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YONETICI OZETi

Son yillarda bilgisayar teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve 6zellikle
Internet kullanimmin yaygmlasmasi, bircok ticari faaliyetin elektronik ortama
tasinmasma yol agmistir. Bu gelisme kullanicilara islemlerdeki hiz ve esnekligin
artirlmas1 ile islem maliyetlerinin azaltilmas1 gibi avantajlar saglamakla birlikte,
Internet iizerinden kredi kart1 numaras1 gibi dnemli bilgilerin iletilmesinde giivenligin
saglanmasi, gonderilen mesajlarin igerik ve biitiinliigiiniin korunmasi gibi sorunlar1 da
giindeme getirmistir. Dolayisiyla elektronik imza, elektronik kayitlarin ispat giicii,
elektronik ortamda islenen suglar gibi konularn iilkelerin meveut hukuki altyapisina
dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan elektronik ticaretin iilkeler
arasindaki smirlar1  kaldirmast nedeniyle farkh {ilke vatandaslarmin elektronik
ortamdaki ticari iliskilerinde hangi iilke yasalarinin uygulanacag konusu tartigmaya
yol agmaktadir.

M enkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi ise yatirimcilar, ihragcilar
ve mali hizmet sunucular agisindan farkli kullanim alanlar1 saglamaktadir. Bununla
birlikte Internet iizerinden verilen mali hizmetlerin mevcut diizenleme ¢ergevesine
dahil edilmesi, Internet lizerinden gonderilen bilgi ve belgelerin giivenliginin saglanmasi
ve elektronik kayitlarin ispat giiciiniin belirlenmesi gibi alanlarda ciddi bir diizenleme
ihtiyact dogmaktadir.

Bu ¢ercevede ¢alismada, dncelikle elektronik ticarete iliskin temel kavramlar ile
elektronik ticaretin 6zellikle hukuki agidan giindeme getirdigi sorunlar ele alinmistir.
Menkul kiymet islemlerinin Internet iizerinde gerceklestirilmesiyle ilgili olarak ise
temel kullanim alanlar1 ve 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya'da yapilmis olan
IOSCO Teknik Komitesi toplantisinda benimsenmis olan diizeneleme Onerilerine yer
verilmistir. Bu ¢aliymanin konusunu temel olarak, bilgisayar teknolojisini yogunlukla
kullanarak geleneksel olarak borsalara ait olan islevleri yerine getirmekte olan alternatif
alim sistemlerinin faaliyetlerinin ve ABD'nde konuyla ilgli olarak yapilan
diizenlemelerin incelenerek, bu sistemlerin gelisiminin lilkemizde de giindeme gelmesi
durumunda karsilagilacak sorunlar ile ortaya c¢ikacak diizenleme ihtiyaglarmin
belirlenmesi olusturmaktadir.

ABD’nde alternatif alim satim sistemlerinin son 3 yil i¢inde yaygnlagsmasi
sonucunda borsa tanmm gdzden gecirilmis ve bu sistemlerin 1975 yilinda getirilen
diizenlemelerle olusturulmus olan menkul kiymet piyasa sistemine dahil edilmesine

yonelik diizenlemeler yapilmistir. SEC tarafindan benimsenen diizenleme ile sistemin



biitiiniinden kopuk olmalar1 nedeniyle, piyasaya erisim, adalet, sistem kapasitesi,
seffaflik ve gozetim konusunda eksikleri bulunan AT S’lerin ulusal piyasa sisteminin
biitiinline dahil olmas1 saglanarak, ulusal piyasa sisteminin kurulmasindaki, amaglara
bagh kalinmas1 hedeflenmektedir.

Calismada alternatif alim satim sistemlerine 6rnek olarak Nasdaq piyasasinda
faaliyet gostermekte olan elektronik iletisim aglarinin faaliyetleri ele almmistir. Bu
kuruluslar temel olarak, miisterilerinin limiti emirlerini sistemleri iginde
karsilastirmakta, en iyi fiyath emirleri ise Nasdaq piyasasina agiklamaktadir.

Calisma kapsaminda iilkemizde bugiin menkul kiymetlerin elektronik ticarete
konu olmasi1 alaninda gelinen noktanmn tespit edilebilmesi amaciyla 1999 yilinin
Mayis ayinda aracit kurumlar nezdinde yapilan anket sonuglarina da yer verilmistir.
Anket sonucunda toplam 17 adet aract kurumun miisteri emirlerini Internet Web
siteleri lizerinden kabul etmekte oldugu goriilmiistiir. Bu araci kurumlarca olusturulan
sistemler mevcut durumda miisteri emirlerinin sistem iginde eslestirilmesine imkan
tanimamakta ve Internet soOzlii emir aliminda diger araglara benzer sekilde
kullanilmaktadir. Anket sonuglarnin incelenmesinden, mevcut durumda miisteri
emirlerini Internet iizerinden kabul etmekte olan araci kurumlardan bazilarmin, Seri: V,
No: 6 Tebligi hiikiimlerine aykir1 olarak Internet {izerinden alinan emirleri miisteri
emir formu ve seans takip formlarma kaydetmedikleri goriilmiistiir. Ancak,
sozkonusu emirlere iligkin bilgisayar kayitlarinin ise Medeni Usul Hukukuna gore
yazih delil veya yazih delil baslangici olarak kabul edilmesi miimkiin
goriilmemektedir. Diger taraftan, Internet iizerinden emir kabul etmekte olan araci
kurumlarin tiimiiniin Internet Web siteleri iizerinden hesap durumu ve hesap ekstresi
gibi belgeleri miisterilerine sunmakta olmasi nedeniyle, araci kurumlarca Internet
iizerinden emir ileten miisterilere aylik hesap ekstresi gonderilip gonderilmeyecegi
konusunda tereddiitler ortaya cikmaktadir. Yukarida belirtildigi iizere, bilgisayar
kayitlarmin yazili delil veya yazil delil baslangici olarak kabul edilmesinin miimkiin
olmamas1 nedeniyle miisterilere hesap ekstresi gonderilmemesi uyusmazlik halinde
sakincalara yol agacaktir. Bu gercevede, Internet iizerinden emir kabul eden araci
kurumlarm belge kayit diizenine iliskin yiikiimliliikklere uyumunun saglanmasina
yonelik 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

Anket formlarmnin incelenmesi sonucunda ortaya cikan bir diger aksaklik da
bazi aract kurumlarin Internet {izerinden aldiklar1 miisteri emirlerinin IMKB'na

iletilmesinde diger yollarla alinan emirlere gore dezavantajli durumda birakilmasi



sonucunu doguran uy gulamalar benimsemesi olup, bu sorunun giderilmesine y 6nelik
onlemlerin de alinmasi1 gerekmektedir.

Yukarida belirtildigi iizere mevcut durumda iilkemizde menkul kiymet alim
satim emirlerinin eslestirilmesine imkan veren sistemler bulunmamaktadir. Bu tiir
sistemlerin ortaya g¢ikmasi ise mevcut diizenleme altyapisinda kokli degisiklikler
yapilmasmi gerektirecektir. ATS’lere iliskin olarak ABD’nde SEC tarafindan yapilan
diizenlemelerin incelenmesi sonucunda, bu diizenlemelerin temel olarak ATS’lerin
bircok piyasadan olusan menkul kiymet piyasa sistemine dahil edilmesi amaciyla
mevcut diizenlemelerin genisletilmesi mahiyetinde oldugu goriilmektedir. M enkul
kiymet alim satim islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in yalnizca tek bir piyasanin
bulundugu tlkemizde ise ATS’lerin olusumu diizenleme altyapisinin tamamen
degistirilmesi sonucunu dogurabilecektir.

Mevcut durumda, elektronik imzaya gecerlilik kazandirilmasi ve bilgisayar
kayitlarmm takdiri delil olarak kabul edilip edilmeyecegine aciklik kazandirilmasina
yonelik diizenlemelerin ve Internet iizerinden miisteri emirlerini alinmasinda ortaya
cikan Ozellikle belge kayit diizenine iligkin eksikliklerin giderilmesine yoOnelik
calismalarm yapilmas1 gerekmektedir. Ayrica, iilkemizde bilgisayar ve Internet
kullaniminin ABD’nde oldugu kadar yaygin olmamas1 ve menkul kiymet islemlerinin
Internet iizerinden gerceklestirilmesi konusunda baslangic asamasinda olunmasina
ragmen, bu gelismelerin hizlar1 dikkate alinarak, ATS’lerin Tirkiye’de faaliyet
gostermesi durumunda yapilacak diizenlemeler konusunda 6nceden hazirlikli olunmasi

biiyiik 6nem tagimaktadir.
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GIRIS

Son yillarda bilgisayar teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve 6zellikle
Internet kullanimmin yaygmlagmasi, birgok ticari faaliyetin elektronik ortama
tasmnmasimna yol agmustir. Bu gelisme kullanicilara islemlerdeki hiz ve esnekligin
artirilmas1 ile islem maliyetlerinin azaltilmasi gibi avantajlar saglamakla birlikte,
Internet {izerinden kredi kart1 numaras1 gibi 6nemli bilgilerin iletilmesinde giivenligin
saglanmasi, gonderilen mesajlarin igerik ve biitlinliiglinlin korunmas1 gibi sorunlar1 da
giindeme getirmistir. Dolayisiyla elektronik imza, elektronik kayitlarin ispat giici,
elektronik ortamda islenen suglar gibi konularm iilkelerin mevcut hukuki altyapisina
dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan elektronik ticaretin iilkeler
arasindaki smirlar1 kaldirmas1 nedeniyle farkli iilke vatandaglarmin elektronik
ortamdaki ticari iligkilerinde hangi iilke yasalarmmn uygulanacag konusu tartigmaya
yol agmaktadir.

M enkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi ise yatirimcilar, ihragcilar
ve mali hizmet sunucularma birgok fayda saglamaktadir. Bununla birlikte Internet
tizerinden mali hizmet verilmesi konusunun mevcut diizenleme cercevesine dahil
edilmesi, Internet {izerinden gonderilen bilgi ve belgelerin giivenliginin saglanmasi ve
elektronik kayitlarin ispat giicliniin belirlenmesi agilarindan bir ¢ok diizenleme ihtiyaci
dogmaktadir.

Menkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi ve ozellikle Internet
iizerinden gerceklestirilmesi, hukuki altyapida yapilmas1 gerekli degisiklikler, Internet
aracihiflyla kamunun aydmlatilmasinda uygulanacak esaslar, halka arzlar, miisteri
emirlerinin alinmasi ve iletisim, Internet lizerinden yapilan islemlere iliskin kayitlarm
olusturulmas: gibi bir¢cok agidan incelenebilecek olmakla birlikte, bu caliymanin
konusunu menkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi sonucunda olusan
alternatif piyasalarn faaliyetleri ve konuyla ilgili olarak yapilan diizenlemeler
olusturmaktadir. Bu cergevede, calismanin ikinci boliimiinde genel olarak elektronik
ticarete iliskin bilgiler yer almaktadir. Ugiincii boliimde, menkul kiymet islemlerinin
elektronik ticarete konu olmasinin ortaya cikardi@i cesitli kullanim alanlarma
deginildikten sonra dordiincii boliimde TOSCO Teknik Komitesi’nin 13.09.1998

tarthinde Nairobi/Kenya’da yapilmigs olan toplantisinda kabul edilen raporda yer
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aldig tlizere, Internet lizerinden yapilan menkul kiymet islemlerinin diizenlenmesine
iliskin olarak benimsenen temel ilkeler ile Internet ilizerinden miisteri emirlerin
almmasi1 ve bu islemlere iligkin kayitlarmn tutulmasma yonelik diizenleme Onerilerine
yer verilmistir. Calismaninin besinci béliimiinde SEC’nin AT S’lere iliskin olarak kabul
etmis oldugu diizenleme, altinct boliimiinde NASD nin konuyla ilgili olarak iiyelerine
yapmis oldugu duyurular ve yedinci boliimiinde Kanada Ontario M enkul Kiymetler
Komisyonu’nun ATS’lere iliskin diizenleme Onerisi incelenmistir. Cesitli sistem
orneklerinin faaliyetlerine iliskin bilgilerin verildigi sekizinci boliimde ise Nasdaq’da
faaliyet gosteren elektronik iletisim aglari ile iilkemizdeki aract kurumlar tarafindan
gergeklestirilen faaliyetlerle paralellik kurulmasi agisindan online alim satim aracilig
hizmeti veren kuruluslara deginilmistir. Dokuzuncu boliimde menkul kiymetler
alanindaki elektronik ticaretin iilkemizdeki boyutunun belirlenmesine y6nelik olarak
1999 yihi Mayis ayinda araci kurumlara gonderilmis olan anket formlarinda yer alan
cevaplar degerlendirilerek, gelismelerin doguracag sorunlar ile diizenleme ihtiy aglarina
yer verilmistir.

ELEKTRONIK TiCARET'

Elektronik Ticaretin Tanimi ve Temel Kavramlar

Elektronik ticaret, birey ve kurumlarin agik ag ortaminda (Internet) veya smirl
sayida kullanic1 tarafindan ulasilabilen kapal ag ortamlarinda (Intranet) yazi, ses ve
gorlintli seklindeki sayisal bilgilerin islenmesi, iletilmesi ve saklanmasi temeline
dayanan ve bir defer yaratmay1 amaglayan ticari islemlerin tiimiinii ifade etmekte
olup, ticari sonuglar doguran ya da ticari faaliyetleri destekleyecek egitim,
kamuoyunu bilgilendirme, tanitim ve reklam gibi faaliyetler de elektronik ticaret
kapsaminda ele alinmaktadir.

Elektronik ticaretin temel kavramlar1 elektronik imza, agik ve gizli anahtar,
sifreleme ve onay makamu olarak sayilabilmektedir.

Elektronik ticaretin gelismesi ve yaygmlagsmasmin ilk sart1 agik ag sistemine

duyulan giivenin saglanmasi olup, taraflar arasinda iletilen bilginin gizliligi, biitiinliigii

' Bu bolimiin hazrlanmasinda Elektronik Ticaret Koordinasyon Kurulu Calisma Gruplarinin
Mayis 1998 tarihli raporlarindan faydalanilmistir.
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ve taraflarin kimliklerinin dogrulugu, kurulacak olan teknik ve yasal altyap1 ile garanti
edilebilmelidir. S6zkonusu sartlar elektronik imza ile saglanacaktir. Elektronik imza,
bir veri mesajinda bulunan, ona eklenen veya mesaj ile mantiksal baglantisi
kurulabilen, bireyin kimligini tanitan ve veri mesajmin icerigini onay ladigimi gosteren
elektronik formattaki imza olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lar Kanunu’nun 14’{incii
maddesi uyarinca imzanin elle atilmas1 zorunlu olup, elektronik kayit altinda yer alan
elektronik imza, mevcut durumda imza olarak kabul edilmeyecektir. Dolayisiyla,
elektronik ticaretin iilkemizde gelismesi ve yasal bir zeminde uy gulanabilmesi igin
oncelikle elektronik imzaya hukuki gecerlilik kazandiracak yasal diizenlemelerin
yapilmas1 gerekmektedir. Elektronik imzanin hukuken gecerli olmasi halinde,
elektronik ortamda diizenlenmis belgelere yasal gegerlilik saglanmig olacak ve
dolayistyla yazili olma ve/veya imza ile ilgili yasal gereklilikler “elektronik
dokiimanlar” ve “elektronik imza” ile karsilanabilecektir.

Acik ve gizli anahtarlar, alfanlimerik karakterlerden olusan kodlardir. Acik
anahtara (public key), kullanic1 disindaki kisiler de ulasabilirken, gizli anahtar (private
key) sadece kullanici tarafindan bilinmektedir. Acik ve gizli anahtar setlerinin birbirine
uymast ile sayisal imza olusmaktadir. Elektronik imzanm 6zel bir ¢esidi olan sayisal
imzanin amaci elle imza atma isleminin elektronik ortamda yapilabilmesi i¢in zemin
yaratmak, iglevi ise elektronik ortamda aslindan ayrilamayan sahte imzanin ve orijinal
dokiimanlarin degjstirilmesinin énlenmesidir.

Sifreleme, elektronik ortamda iletilen bilglyi doniistiirme islemi olarak
tanimlanabilecek olup, bilginin gizliliginin ve biitiinliigiiniin korunmasini saglamak
amaciy la kullanilmaktadir.

Onay makamt ise, elektronik ortamda bilgi iletilen kullanicilarin kimligini
garanti eden ve agik anahtar veri tabanma sahip olan kuruluslardir. Kullanicilarin
kimliklerinin belirlenmesi i¢in s6zkonusu kurumlar tarafindan kullanicinin ismi ile acik
anahtarini iceren ve gizli anahtarinmn kullaniciya ait oldugunu dogrulay an bir elektronik

dokiiman olan sertifika verilmesi gerekmektedir.



Kanunlar ihtilafi

Elektronik ticaretin iilkeler arasindaki sinirlar1 kaldirmasi nedeniyle degisik
iilke vatandaslarmim elektronik ortamdaki ticari iliskilerinde hangi {ilke yasalarinin
uygulanacagt konusu tartigma yaratmaktadir. T.C. Basbakanhk Dis Ticaret
Miistesarlig biinyesinde olusturulan Elektronik Ticaret Koordinasyon Kurulu Hukuk
Calisma Grubu'nun Mayis 1998 tarihli Raporunda, elektronik ticarette dogacak
kanunlar ihtilafi sorunlarmm da geleneksel olarak yapilan ticaretten dogan kanunlar

ihtilafi sorunlarina benzer sekilde ¢oziilmesinin gerektigi ifade edilmistir.
Elektronik Kayitlarin Ispat Giicii

Evraka dayali olarak yiiriitiilen klasik ticari islemler ve idari sistem iginde
“elektronik” belge olarak adlandirilabilecek kagitsiz belgelerin hukuk sistemlerinde
gecerlilik kazanmasi igin ulusal ve uluslararasi kurumlarda ¢aligmalar yapilmaktadir.
Ispat agisindan delil serbestisinin bulundugu iilkelerde elektronik kayitlarm delil
olarak degerlendirilmesi sorun yaratmazken, iilkemizde delillerin smiflandirmaya tabi
tutulmus olmasi, bu konuda diizenleme yapilmasi geregini dogurmaktadir. Medeni
usul hukukunda, deliller kesin ve takdiri olmak {iizere ikiye ayrilmis olup, dncelikle
elektronik kayitlarn takdiri delil sayilip sayilamayacagma iliskin diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir.
Cezai Sorumluluk

Acik ve kapal sistemlerdeki sayisal haberlesmenin, neden olabilecegi ihlaller
icin su¢ ve ceza konusunun da irdelenmesi gerekmektedir. Tiirk Ceza Kanunu’nun
3’lincii maddesi uyarinca, Tiirkiye’de islenen suglar hakkinda Tiirk ceza kanunlari
uy gulanacagindan, elektronik ortamda islenen suclarin hangi durumlarda Tiirkiye’de

islenmis sayilacagmm tartigilmasi gerekmektedir.
Elektronik Ticaretin Teknik Yonii

Elektronik Veri Degisimi (EVD) sayesinde, bilgisayarlar, belirli bir yazilimla
onceden Ogretilmis olan bir sekilde, kullanicilarin istedigi konularda, birbiriyle

otomatik olarak veri aligverisi yapmakta, otomatik olarak gonderilen ve alicisina



ulagan verileri otomatik olarak degerlendirmektedir. Internet’te olusturulmus olan
“world wide web”de bir tanitim say fas1 hazirlayan her kurulus iriinlerini yaygmn bir
alic1 kitlesine sunabilmektedir. EVD sadece Internet iizerinden degil 6zel kapali aglar
tizerinden de gerceklestirilebilmektedir. Ancak Internet’e dayali EVD’nin kapali 6zel
aglarin destekledigi EVD’ne gore daha diisiik maliyetli olmas1 nedeniyle son yillarda
daha cok tercih edildigi gdzlenmistir.

Internet {izerinde elektronik ticaretin yaygn olarak gerceklestirilmesine en
bliyiik engel kullanicilarin  giivenlik konusunda duyduklar1 kaygilardir. Internet
iizerinden ylriitlilen ticaretin biiylik bir kismu iirlinlerin tanitilmasi ve alicinin onay in1
takiben kredi kart1 numaralar1 iizerinden faturalandirma esasiyla iglemekte olup,
isletmeler arasi ticarette sifrelenmis elektronik posta yoluyla yapilan yazismalar
yaygmnlik kazanmaktadir. Giivenlik ve sifreleme konularinda, yurtdisinda bulunan
ozel kuruluslar tarafindan verilen, kredi kartlarmm gecerliliginin onaylanmasi ve
siparise bagl veri ambar1 uygulamalar1 gibi hizmetlerden yararlanilmaktadir. Ayrica
ozel sirketler tarafindan, kredi kart1 yerine elektronik para kullanilmasma ydnelik

caligmalar siirdiiriilmektedir.

MENKUL KIYMET ISLEMLERININ ELEKTRONIK TICARETE KONU
OLMASI

Menkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmas1 yatirimcilar, ihragcilar ve
mali hizmet sunuculara bir¢ok fayda saglamaktadir.

Menkul kiymetler islemlerinin elektronik ticarete konu olmas1 yatirimcilara,
piyasaya iliskin arastirma, veri ve haberler ile mevcut diizenlemelere hizli ve kolay
erigilmesi, elektronik posta araciliftyla haberlesme hizinin artirilmasi, online hesap
acilmasi, emir verilmesi ve portfoylerin durumunun izlenmesi gibi avantajlar
saglamaktadir.

Bu alandaki gelismeler menkul kiymet ihragcilarina, pay sahipleri ve
potansiyel yatirimeilarla kolay ve hizli iletisim kurulmasi, halka arzlarla ilgili tanitim
yapilmas1 ve izin verildigi hallerde halka arzlarmn Internet iizerinden gergeklestirilmesi,

izahname, mali tablo ve yillik toplantilara iliskin bildirimler ile benzeri duyurularm



Internet {izerinden yapilmasit ve yillik toplantilarin online olarak yapilmasi gibi
imkanlar saglamaktadir.

Menkul kiymet islemlerinin elektronik ticarete konu olmasi1 mali hizmet sunan
kurumlar agisindan da, Internet ilizerinden halka arza aracilik hizmeti verilmesi,
miisteri emirlerinin kabul edilmesi, yatirimecilarla kolay ve hizl iletisim kurulmasi,
online olarak reklam yapilmasi1 ve arastirma raporlar1 gibi belgelerin yayimlanmasi
suretiyle yatirimeilara yatirim tavsiyesi verilmesi imkanlar1 saglamaktadir.

Menkul kiymet alim satiminda miisteri emirlerinin Internet iizerinden
verilmesinde son yillarda artis gdzlenmektedir. Internet {izerinden miisteri emirlerinin
verilmesine mevzuat imkan saglamakla birlikte, uyusmazhk halinde yazili delil
olmamas1 sakinca y aratabilmektedir.

M enkul kiymet islemlerinin elektronik ticarete konu olmasinin yol agtig diger
bir gelisme ise alternatif alim satim sistemleri (alternative trading systems-ATS) adi
verilen yeni piyasalarm olusumudur. S6zkonusu sistemler, bilgisayar teknolojisini
yogun bir sekilde kullanarak, geleneksel olarak menkul kiymet borsalarinca
gerceklestirilen islemleri yapabilmektedir. Bu sistemlerin olusumu aract kurulus ve
borsa tanmimlar1 arasindaki ayrmmin  belirsizlesmesine ve sistemlerin piyasanin

biitiintine dahil edilmesine yonelik diizenleme ihtiy aglarmin dogmasina yol agnustir.
INTERNET UZERINDE MENKUL KIYMET ISLEMLERINE ILISKIN
DUZENLEYICi YAKLAS IMLARLA ILGILI I0S CO ONERILERP?

IOSCO Teknik Komitesi’nin 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya’da yap ilmis
olan toplantisinda Internet iizerinden menkul kiymet islemleriyle ilgili olarak kabul
edilen Securities Activity on the Internet baslikli raporda, yerel olarak diizenleyiciler
tarafindan mevcut altyapinin Internetin menkul kiymet piyasalarmnda ihragcilar ve
aract kuruluslar tarafindan kullanilmasma imkan verip vermediginin belirlenmesi,
uluslararas1 diizeyde ise Internet iizerinden yabanci kisi ve kuruluslar tarafindan

yapilabilecek islemlerin izlenmesi dngoriilmiistiir.



Temel ilkeler

IOSCO’nun Raporu’nda menkul kiymet diizenlemelerine iliskin {ic temel
amact belirlenmistir.

* Yatirimcilari korunmasi,

* Sermaye piyasalarmda etkinlik, adalet ve acikligin saglanmasi,

* Sistemik risklerin azaltilmasi.

Diizenleyiciler tarafindan menkul kiymetlere iliskin olarak Internet iizerinden
yapilacak iglemler ile ilgili diizenlemelerin yapilmasinda asagdaki ilkelerin dikkate
almmasi gerekmektedir.

1. Sermaye piyasast diizenlemelerinin temel ilkeleri islemlerde kullanilacak
olan araca gore farklilik gdstermey ecektir.

2. Sermaye piyasasi diizenlemelerinin temel amaglariyla uyumlu olarak,
piyasalar ve piyasa katilimcilarinin yasal Internet kullanimlar1 diizenleyiciler
tarafindan gereksiz sekilde engellenmemelidir.

3. Diizenleyici kuruluslarin  diizenlemelerinin  Internet  kullaniminda
uy gulanmasinda agiklik ve tutarliliginin saglanmasi gerekmektedir.

4. Diizenleyici kuruluslarin Internet iizerindeki menkul kiymet islemlerinin
izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla birlikte hareket etmesi ve bilglyi paylagmasi
gerekmektedir.

5. Diizenleyici kuruluslarm elektronik araglar ve sOzkonusu araglarm
kullaniminin zamanla degisecegini gdz Oniinde tutarak, diizenlemelere iliskin esnek

yaklagimlar benimsemeleri gerekmektedir.
Oneriler

IOSCO’nun Internet {iizerinde gergeklestirilen menkul kiymet islemlerine
iliskin Onerileri yukarida yer alan temel ilkeler c¢ergevesinde, yerel diizenlemelerin

Internet {izerindeki menkul kiymetler {izerinde uygulanmasi, diizenleme yetkisinin

> Bu caligmada I0SCO Teknik Komitesi’nin 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya’da yapilmis
olan toplantisinda Internet ilizerinden menkul kiymet islemleriyle ilgili olarak kabul edilen rapora
iligkin olarak 1998 yilinda yapilmis olan ¢eviri ¢aligmasi kullanilmaistir.

7



Internet {iizerinde gerceklestirilen uluslararast menkul kiymet islemleri iizerinde
uy gulanmasi, Internetin yatirimcilarin egitilmesi, agikligin artirilmasi ve yaptirimlarin
uy gulanmasma iliskin isbiriliginin giiclendirilmesi amaglartyla kullanilmasina iliskin
ana bagliklar altinda toplanmustir. S6zkonusu oOnerilerin tam metni EK/1’de yer

almaktadir.
Yerel Diizenlemelerin Internet Uzerindeki Menkul Kiymet
Islemlerine Uygulanmasi

Bu baglik altinda yer alan Oneriler temel olarak reklam ve ilanlar, kamuyu
aydmlatict belgeler ve diger bilgilerin iletilmesi, toplantilarda oy kullanma, iletigim,
miisteri emirlerinin alinmasi ve kayitlar tutulmasima iliskin alt baslilarda incelenmistir.

Internet lizerinden yapilacak reklam ve ilanlarla ilgili Oneriler, temel olarak
piyasa katilmcilarinin yerel ve diger iilkelerdeki diizenleyici kuruluslarin konuyla ilgili

olarak getirebilecekleri ytlikiimliiliikkler hakkinda bilgilendirilmesi, diizenlemelerin Internet

iizerinden yapilan ilan ve reklamlar1 kapsayacak sekilde degistirilmesi ve bu ilan ve
reklamlara uygulanacak dolandiricilik karsiti diizenlemeler ile gbézetim konularinda
yogunlagmaktadir.

Kamuyu aydmlatict belgeler ve diger bilgilerin Internet iizerinden iletilmesi
konusunda Raporda, ihragcilar ve aracilik hizmeti veren kuruluslarin Internet
tizerinden yatirimeilara verilecek bilgiler konusunda diizenleyici kuruluslarca
yOnlendirilmesi, bilgilerin zamanmnda iletilmesi ve erisimde kolayligin saglanmasina
iliskin Onerilere yer verilmektedir.

Genel kurul toplantilarinda Internet {izerinden oy kullanilmasina iligkin olarak,
diizenleyici kuruluslarin, Internetin vekaleten oy kullanma siirecinde ve oy
kullanimina iligkin bilgilerin agiklanmas1 amaciyla kullanilmasi imkanlarmin gegerli
ticaret kanunlarinda arastirmasi, yatirimeilarin oy kullanma siirecine erigim
imkanlarmm esit olmasmm ve vekaleten oy kullanma sistemlerinin esit derecede
glivenli olmasmin saglanmasi 6nerilmektedir.

Internetin iletisim ve miisteri emirlerinin alinmasi alaninda kullanilmasinda,

finansal hizmet sunan kuruluslarin mevcut y{kiimliilikklerini Internet iizerinden islem

yaparken de saglamalari ile bilgisayar aglar1 ve personelinin yeterli bulunmasininin



diizenleyici kuruluglar tarafindan zorunlu tutulmasi ve ispat i¢in miisteri imzasmnin
gerekli oldugu durumlarda dijital imza gibi dogrulama tekniklerinin kullanimina iligkin
esaslarin belirlenmesi 6ngoriilmektedir.

Internet lizerinden yapilan islemlere iliskin kayitlarin tutulmasi konusunda ise
mali hizmet sunan kuruluslarin mevcut kayit standartlarmin Internet iizerinde yapilan

islemler i¢in de saglanmas1 ongoriilmektedir.
Diizenleme Yetkisinin Internet Uzerinde Gerceklestirilen
Uluslararasi  Menkul Kiymet Islemleri  Uzerinde

Uygulanmasi

Internetin uluslararas1 smirlarmin bulunmamasi, bir menkul kiymet veya
hizmet arzinin diizenleme yetkisi kapsaminda bulunup bulunmayacagnin
belirlenmesini gerekmektedir. IOSCO Raporunda bu kapsamda, Internet iizerinde
yapilan menkul kiymet ve finansal hizmet arzmin belirli bir {ilkede yerlesik kisi ve
kuruluslara yonelik oldugunun agik¢a anlasilmasi, belirli bir iilkede yerlesik kisi ve
kuruluslara menkul kiymet sunumu veya hizmet arzinin yapilmasinin bu faaliyetleri
gosterecek kuruluslarca kabul edilmis olmasi ve bu kuruluslarin belirli bir tilkede
yerlesik kisi ve kuruluglara elektronik posta veya diger yollarla bilgi vermekte olmasi,

diizenleme yetkisinin uy gulanmasini gerektirecek kriterler arasinda say ilmustir.
Internetin Yatinmcilarin Egitilmesi ve Acikligin Artirillmasi

Amaciyla Kullanilmasi

Konuyla ilgili olarak IOSCO’nun raporunda, diizenleyici ve 6zdiizenleyici
kuruluslarin Internetin s6zkonusu amagla kullanmmini tesvik etmesi onerilmektedir.
Diizenleyici ve Ozdiizenleyici kuruluslarin kendi Internet Web sitelerinde de
yatwrmmeilart yirlrlikte bulunan mevzuat konusunda bilgilendirmeleri ve Internet
iizerinde gerceklestirilebilecek yasa dis1 uygulamalara iliskin uyarilar ile kamuyu

aydinlatmaya yonelik olarak kanunen gerekli bilgilere yer vermeleri onerilmektedir.



Internetin  Yaptinmlarin Uygulanmasina 1liskin Isbirliginin

Giiclendirilmesi Amaciyla Kullanilmasi

Konuyla ilgili olarak IOSCO raporunda, diizenleyici kuruluslar ile diger yetkili
kuruluslarin, Internette yer alan siipheli ve sorusturma konusu olmus islemleri
toplama ve paylasma yetkisinin tesis edilmesi Onerilmistir. Raporda ayrica,
diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslarin Internet iizerinde gergeklestirilen islemler
tizerindeki gozetim yetkisinin artirilmast ve farkl iilkelerdeki diizenleyci kurulusglarin
Internet iizerinde yanlis ve yaniltici bilgiler icerebilecek ilan ve reklamlara dair gozetim

tekniklerine iliskin bilgi ve deneyimlerini pay lagmalar1 6nerilmistir.
SEC’NIN ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMLERINE ILISKIN

DUZENLEMES i

Giris

ABD Kongresi 1975 yilinda piyasalardaki bdliintiilenmenin yaratacag
olumsuzluklarm 6niine gegmek amaciyla ulusal bir piyasa sisteminin olusturulmasi ve
bu sistemin gelisiminin hizlandirilmasi i¢cin SEC’ye genis yetkiler taninmasi y 6niinde
diizenlemeler yapmistir. Ulusal piyasa sisteminin olusturulmasindaki temel amaglar
ise maksimum kapasiteli, istikrarli ve diizenli piyasalarin korunmasi ve alim ve satim
emirlerinin verildikleri yerden bagimsiz olarak, en iyi sekilde gerceklestirilmelerini
saglay acak sekilde merkezilestirilmesi olarak ortaya konulmustur. Buna ek olarak SEC
Kongre tarafindan piyasa bilgilerine ve emir sistemlerine erisimde rekabeti dnleyen
smirlamalarin kaldirilmasi ve piyasalarmn, borsa iy elerinin ve ulusal piyasa sisteminde
islem yapmakta olan broker-dealerlarmn esit derecede diizenlenmesi ile
gorevlendirilmistir.

Ulusal piyasa sisteminin olusturulmasma iliskin amaclarin gergeklestirilmesi
icin Kongre SEC’ye;

1. islem ve emirlere iliskin yaniltict bilgilerin kullanimi ve yayimlanmasmin

engellenmesi,
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2. Kotasyon ve islem bilgilerinin kesin, dogru, hizli ve giivenilir bir sekilde
dagitilmasi,

3. Bu bilgilere ayrimsiz olarak ulasilabilmesi,

4. Tim broker-dealerlarm menkul kiymet alim ve satim emirlerini ulusal
piyasa sisteminin igleyisiyle tutarl sekilde vermelerinin ve iletmelerinin saglanmasi,

gibi konularda genis yetkiler tanimistir.

Teknolojinin menkul kiymet piyasalarinda kullanilmasi, piyasa katilimcilaria
iirlinler arasmda baglant1 kurmak, riskten korunmak amaciyla farkli piyasa ve tliriinler
iizerinde karmasik stratejiler gelistirmek ve farkli piyasalarda ayni anda islem yapmak
gibi birgok yeni olanak tanmmustir. Ancak piyasalar arasmda koordinasyonun
bulunmadigi hallerde bu yeni olanaklarm sermayenin yanhs daglmasi, etkinligin
diismesi ve islemlerin bdliintiilenmesi gibi  olumsuz sonuglar dogurabildigi
gorlilmiistiir. Ayrica piyasalar arasinda koordinasyon eksikligi sistemik risklerin de
artmas1 sonucunu doguracaktir.

Son 3 yilda SEC menkul kiymet alim satiminda meydana gelen degisiklikleri
g0z Oniinde bulundurarak, piyasalarm diizenlenmesine iligkin cergeveyi yeniden
degerlendirmeye almustir. Piyasa katilimcilari, islemlerinde gelisen teknolojiden
faydalanarak yatirimcilara sunduklart hizmet yelpazesini genisletmis ve bu
hizmetlerin sunulmasmdaki maliyetler azalmistir. Ayrica piyasa katihmcilart
kurduklar1 alternatif alim satim sistemleriyle geleneksel olarak yalnizca borsalarin
verebildikleri hizmetleri yatirimcilara sunmaya baslamiglardir. Teknolojik gelismelerin
ABD menkul kiymet piyasalarinda yarattif degisikliklerden kaynaklanan
belirsizliklerin ortaya konabilmesi amaciyla 1997 yilinin Mayis aymda SEC
tarafindan bir bildiri yaymmlamis, sézkonusu bildiriye iliskin  yorumlarin
degerlendirilmesini takiben ise 1998 yilmin Nisan aymda ATS’lerle ilgili diizenleme
cercevesinin olusturulmasina iliskin 6neri yay imlanmistir. Diizenleme Onerisine iliskin
yorumlarin degerlendirilmesinden sonra diizenlemenin nihai hali 1998 yilinin Aralik
ayinda SEC tarafindan yaymmlanmistir. SEC’nin ATS’lere iliskin diizenlemesi
21.04.1999 tarihinde yiriirliige girmistir.
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SEC’nin AT S’lere iliskin diizenlemesinin Giris boliimiinde, Nasdaq’da kay1th
menkul kiymetler ilizerindeki emirlerin %20’sinden fazlasinin, borsalarda kayith
menkul kiymetler iizerindeki emirlerin ise yaklasik %4 liniin ATS’ler tarafindan
karsilanmakta oldugu belirtilmektedir. Sozkonusu sistemlerin islettigi piyasalarin
faaliyetleri Nasdaq ve menkul kiymet borsalarina benzer olmakla birlikte bu piyasalar
yalnizca belirli sistem abonelerince kullanilabilmektedir. SEC’nin ATS’lere iliskin
diizenlenmesinden o6nce bu sistemlerin “broker-dealer” olarak diizenlenmekte
olmasinin yatirimeilarm korunmasi ve piyasalarin genel isleyisi agisindan esitsizlikler
yarattig SEC tarafindan one siiriilmiist{ir.

ABD menkul kiymet piyasalart sistemi, piyaslarm merkezilesmesinin (derin
ve likit piyasalar) ve rekabetin doguracag avantajlardan faydalanmak {izerine
kurulmustur. S6zkonusu avantajlarin elde edilebilmesi i¢inse kendi iglerinde mevcut en
iyi fiyatlarm kamuya aciklanmasini saglayacak sekilde birbirine bagh olmakla birlikte
birbirinden ayr1 ve esit derecede diizenlenmis piyasalar olusturulmustur. Yukarida
deginilen esitsizligin kaynaginda ise ATS’lerin piyasa sisteminin genelinin diginda
kalmis olmas1 yatmaktadir. Ornegin, SEC’nin NASD ve Nasdaq’a iliskin rap orunda’
piyasa yapicilarin Nasdaq’da bir elektronik iletisim ag (electronic communications
network-ECN) olarak faaliyet gdstermekte olan Instinet’i kullanmalarinin yatirimeilar
ve Nasdaq piyasast iizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu belirlenmistir. Instinet ve
benzer sistemler aracilifiyla piyasa yapicilar kamuya aciklananlardan daha iyi fiyat
kotasyonlar1 verebilmektedir. Bu tiir 6zel piyasalarm, ATS’lerdeki faaliyetlerin
yatirmmcilara tamamen agiklanmamasi ve erisilebilir olmamasi1 gibi nedenlerle ortaya
cikmig oldugu 6ne siiriilmektedir. Ayrica sozkonusu sistemlerin, yatirimcilara sisteme
katilim i¢in esit imkanlar sunma veya katilimcilarina adil davranma yiikiimliiliikleri

bulunmamakta, bu sistemler dolandiricilik ve piyasa manipiilasyonuna kars1 yeterli

* SEC Report Pursuant to Section 21 (a) of the Securities Exchange Act of 1934 Regarding NASD
and the Nasdaq Market (1996).

* Bunun soncu olarak 1997 yilinda SEC tarafindan “Order Handling” Kurallar1 kabul edilmistir.
Bu ¢ercevede, “Order Handling” Kurallarindan biri olan ECN Kural1 ile (ECN Rule) ile mevcut
Kotasyon Kuralinda (Quote Rule), borsa spesiyalistleri ve OTC piyasa yapicilan tarafindan
ECN’ler araciligiyla 6zel olarak, piyasada mevcut emirlerden daha iyi fiyatla verilen emirlerin
kamuya agiklanmasin1 gerektirecek bir degisiklik yapilmistir.
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gozetime tabi tutulmamaktadir. Buna ek olarak, ATS’lerin sistemlerinin islem
hacminde meydana gelen hizli degisimleri kaldirmaya yeterli olduklarmi belgeleme
yukiimliiliigii de bulunmamaktadir.

ATS’lerin artan rolii gdz Oniine alnarak Kongre tarafindan 1996 yilinda,
SEC’ye bazi1 kisileri 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Securities
Exchange Act) hiikiimlerinden muaf tutma ve bu kisilerin faaliy etlerine belirli kosullar
uygulama yetkisi verilmistir. S6zkonusu yetkiye dayanilarak hazirlanan ATS
Diizenlemesi ile ATS’lerin faaliyetlerinin yarattig, yukarida deginilen endiselerin
giderilmesi, bu sistemlerin ulusal piyasa sistemine dahil edilmesi ve sistemlerin
yaratt1 faydalarin daha fazla sayida yatirimciy a agik hale getirilmesi hedeflenmistir.

SEC tarafindan ATS’lere iliskin olarak hazirlanan diizenleme ile sistemin
biitiiniinden kopuk olmalari nedeniyle, piyasa erisimi, adalet, sistem kapasitesi,
seffaflik ve gozetim konusunda eksikleri bulunan AT S’lerin ulusal piyasa sisteminin
biitiinline dahil olmas1 saglanarak, ulusal piyasa sisteminin kurulmasindaki amaglara
bagli kalinmasi1 hedeflenmektedir. Bu bolimde SEC tarafindan ATS’lere iliskin
olarak hazirlanan diizenlemenin bir O6zetine yer verilmekte olup, diizenlemenin

icerigine iliskin ayrmntil bir inceleme EK/2’de yer almaktadir.
Borsanin Yeni Yorumu

Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 3(a)(1) bolimiinde yer alan borsa
tanimimni yeniden yorumlayan 3b-16 Kurali yeni diizenleyici cercevenin temel
bilesenlerinden birini olusturmaktadir. 3b-16 Kuralinin yiiriirliige girmesinden once
SEC’nin borsa tanimma getirdigi yorum borsalar ve “broker-dealer’lar igin olduk¢a
kat1 bir smiflandirma igermekte ve agr yiikiimlilikler getirmekteyken, gelisen
teknoloji nedeniyle ATS’lerin piyasa katilimcilari tarafindan borsalara esdeger sekilde
kullanilmas1 bu ayrimlarin gecerliligini kay betmesine y ol agmustur.

Borsa’nin kanuni tanmm “menkul kiymet alic1 ve saticilarimi biraraya getiren
veya bir borsanin yerine getirdigi faaliyetleri gergeklestirmek iizere bir piyasa veya
gerekli olanaklar1 saglayan bir organizasy onu” icermektedir. 3b-16 Kurali ile bu tanim,

1. Cok sayida alic1 ve saticinin emirlerini bir araya getiren,
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2. Bu emirlerin karsilastirilmas: i¢in islem olanag saglamak veya kurallar
koymak yoluyla yerlesmis ve aywrmmsiz yontemlerin gelistirildigi ve katilmecilarin
islem kosullar1 izerinde anlagsmaya vardid,

herhangi bir Orgit, birlik veya grup anlamma gelecek sekilde
yorumlanmaktadir.

3b-16 Kural ile yapilan borsa tanimmin daha iy1 anlagilabilmesi i¢in tanimin
bilesenlerinin  tagidiklar1 anlamlara bakilmasi yerinde olacaktir. Tanimin
bilesenlerinden “emirlerin bir araya getirilmesi” ifadesi, SEC tarafindan emirlerin
sistem tarafindan kullanicilara gosterilmesi veya baska bir sekilde sistemce temsil
edilmesi anlamida kullanilmaktadir. Ayrica, emirleri sonradan isleme tabi tutmak
lizere toplayan bir sistemin de “emirlerin bir araya getirilmesi” islevini karsiladig
kabul edilmektedir.

3b-16 Kuralina gére bir borsanin gereklerinden biri olan “birden ¢ok alic1 ve
saticinin  varli@” ifadesiyle de sisteme emir girisi yapan taraflardan her birinin
emirlerini, yalnizca bir tek karsi1 tarafca verilmis olan alim ve satim emirlerini
karsilamak iizere verdigi bir sistemin borsa tanimina girmey ecegi vurgulanmaktadir.

Tim bu ifadelerde kullanilan “emir” sozciigli ise SEC tarafindan, bir kisinin
kendisi ya da baskas1 adina bir menkul kiymeti almak veya satmak yoniinde gosterdigi
istegi belirten, alim ve satim kotasyonlari, piyasa emirleri ve limitli emirler gibi kesin
isaretler olarak tanimlanmistir. Bir menkul kiymeti almak veya satmak yoOniindeki
istegi gosteren bir isaretin “emir” olarak kabul edilmesi ise istegin kesin olmasi sartina
baglanmig olup, bunun i¢in en azindan istegin, isareti vermis olan kisinin daha fazla
uzlagmasina gerek olmaksizin gergeklestirilebilmesi gerekli goriilmektedir.

3b-16 Kuralina gore, ¢ok sayida alic1 ve saticinin emirlerini bir araya getiren bir
sistemin borsa tanimina dahil olabilmesi i¢in gereken son kosul “yerlesmis ve
ayrimsiz yontemlerin” kullanilmas1 olup, emirlerini sisteme giren ¢ok sayidaki alic1 ve
satict arasmdaki islem kosullarini belirleyen her tiir yontem bu ifadenin kapsaminda
bulunmaktadir. Ornegin geleneksel borsalarin, dncelik, esitlik ve iistiinliige iliskin
kurallar1 gibi elektronik sistemlerin olusturacag islem algoritmalar1 da “yerlesmis ve

ayrimsiz yontemler” olarak goriilebilecektir. Cok sayida alic1 ve saticinin emirlerinin
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biraraya getirilmesinde kullanilacak “yerlesmis ve ayrimsiz yontemler”, kurallarla da

belirlenebilecektir.

Ote yandan 3b-16 Kurali ile;

1. Emirleri gergeklestirilmesi i¢in bagka piyasalara y onlendiren sistemler,

2. Tek bir kayith piyasa yapicinin kendi alim satim emirleriy le miisterilerinin
limitli emirlerini gdstermek ve bu emirlere karsi islem gerceklestirmek i¢in kurdugu
sistemler,

3. Yatirimcilar bir dealerin alim ve satim emirlerine karsi emir vermelerine
imkan veren sistemler,

borsa tanimmin disinda birakilmustir.
Diizenlenmis Alternatif Alim Satim Sistemlerinin Muafiyeti

SEC, ATS’lere iligkin olarak yapmis oldugu diizenlemede, belirli kisi ve
kuruluglarin diizenlemelerden muaf tutulabilmesine iliskin olarak Kongre’den almis
oldugu yetkiye dayanarak, ATS’lere borsa veya “broker-dealer” olarak kayda alinma
secenegini sunmaktadir. 3al-1 Kurali ATS’lerin bir¢ogunu ATS diizenlemelerine
uymalar1 sartiyla borsa tanimmm disinda tutmakta ve kayit zorunlulugu
getirmemektedir. Ancak Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 19’uncu boliimiine
gore Ozdiizenleyici faaliyetlerin SEC gdzetimine tabi olmasi nedeniyle, 6zdiizenleyici
yetkileri olan hi¢ bir sisteme yeni diizenlemeye gore ‘“broker-dealer” olarak
kaydedilme segeneginin taninmay acagl vurgulanmaktadir.

Yukarida yer alan kosulun yani sira SEC, yetkin bir ATS nin borsa olarak
kaydedilmesi gerektigini belirleme yetkisine de sahiptir. Boyle bir durumun
gerceklesmesi icin ise belirli bir islem hacmini agmis olan bir ATS’ye SEC tarafindan
konuyla ilgli bildirimde bulunularak, cevap hakki saglanacak ve borsa olarak
kaydedilmenin gerekleri ile piyasa sisteminin amaglar1 ¢ercevesinde sistemin borsa
olarak kaydedilmesinin kamu yarart ve yatirimcimin korunmasi ilkesiyle tutarli olup
olmadig dikkate alinarak konu SEC tarafindan karara baglanacaktir.

Bu kapsamda, 3al-1 Kurali’na gore;
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1. ATS Diizenlemesine riayet eden,

2. ATS Diizenlemesinin 301(a) Kuralina gore diizenlemeye uyma zorunlulugu
bulunmayan,

3. Ulusal menkul kiymet birlikleri tarafindan isletilen

ATS’lerin borsa tanimmin disinda tutulmasi yetkisi SEC’ye aittir.

ATS Diizenlemesi

Alternatif alim satim sistemleri SEC tarafindan;

1. Menkul kiymet alici ve saticilarinin bir araya gelmesi igin bir piyasa
olusturan veya menkul kiymet borsalarmin 3b-16 Kuralinda tanimlanan faaliy etlerini
gosteren,

2. Abonelerinin faaliyetlerine iliskin olarak sistem dahilindeki iglemler harig
herhangi bir diizenleme yapmayan ve abonelerine islem yasag disinda bir yaptirim
uy gulamay an,

sistemler olarak tanimlanmis olup, o6zellikle 2’nci maddede yer alan unsurla
O0zdlizenleyici  yetkileri  bulunan bir sistemin ATS  Diizenlemesinden
faydalanamayarak borsa olarak kaydedilmesinin zorunlu olacag vurgulanmaktadir.
SEC tarafindan benimsenen cercevede, AT S’ler broker-dealer olarak kaydedilmeleri ve
ATS diizenlemesine uymalar1 halinde borsa tanimindan muaf tutulmaktadar.

Broker-dealer olarak kaydedilmeyi secen ATS’lerin diizenlenmesine iligkin
olarak SEC tarafindan ATS Diizenlemesi benimsenmistir. Bu diizenlemeye gore yeni
piyasalarin islemlerine baglamasinda agir yiiklerle kars1 karsiya kalmamas1 amaciy la,
islem yaptig tiim menkul kiymetlerdeki toplam islem hacminin %35’ini agmayan
sistemlerin yalnizca;

1. Faaliyete baglamadan 6nce ve {i¢ aylik donemlerde SEC’ye rap or vermeleri,

2. Gergeklestirdikleri islemlerin takip edilmesine imkan veren kayitlari
tutmalari,

3. Isimlerinde “borsa” veya “hisse senedi piyasas1” gibi ibareler kullanmaktan
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kacinmalari,

zorunlu tutulmustur.

SEC tarafindan, islem hacminin %35 veya daha fazlasmi gerceklestiren ve
broker-dealer olarak kaydedilmeyi secen ATS’lerin ulusal piyasa sistemine dahil
edilmesinin kamu yararina olacag one siiriilmektedir. Bu amagla, ulusal piyasa sistemi
kapsammdaki menkul kiymetlerdeki islem hacminin %5 veya daha fazlasini
gerceklestiren ATS’lerin, sistemlerindeki en iyi fiyathh emirlerin kamu kotasyon
sistemine dahil edilmesi icin kayith bir piyasayla baglantili olmasi zorunlu
tutulmaktadir. Bu ATS’lerin bagli olduklar1 borsa veya menkul kiymet birligi
iy elerinin tabi oldugu kurallar AT S’ler i¢in de gecerli olacaktir.

ATS’lerin kamu kotasyon sistemine dahil edilen emirlerine sistem abonesi
olmayan broker-dealerlarin erisiminin saglanmasi zorunlu tutulmustur. Ancak bu
zorunluluk, ATS’lere abone olmayan piyasa katiimcilarinin ATS’lerin sagladig
olanaklardan faydalanmasi igin yeterli goriilmemektedir. Bu nedenle SEC tarafindan,
herhangi bir menkul kiymet {izerindeki islem hacminin %20 veya daha fazlasini
gerceklestiren ATS’lerin  sistemlerine erisim konusunda objektif standartlar
olusturmasi ve bu standartlar1 ayrmmsiz bir sekilde uygulamasi zorunlulugu
getirilmistir.

ATS’ler islemlerinde bilgisayar teknolojisini yogun bir sekilde kullanmaktadir.
SEC tarafindan, bilhassa yiiksek islem hacmi gergeklestiren ATS’lerin bilgisayar
sistemlerinde meydana gelecek aksakliklarin piyasanmn biitiiniinii etkileyecegi
vurgulanmaktadir. Bu durumun 6niine gegilmesi amactyla SEC tarafindan, herhangi bir
menkul kiymet lizerindeki islem hacminin %20 veya daha fazlasini gergeklestiren
ATS’lerin sistemlerinin kapsite, biitiinlik ve givenligini, 6zellikle piyasalarda
dalgalanmalarmn goriildiigli ve islem hacminin yiiksek oldugu donemlerde yeterli
olmasini saglamalar1 zorunlu tutulmustur.

Broker-dealer olarak kaydedilmeyi secen ATS’lerin piyasalarmdaki iglemlerin
gozetimine iligkin herhangt bir yiikiimliliigli bulunmamaktadir. Bu nedenle SEC,
ATS’lerdeki islemlerin dolandiricilik ve piyasa manipiilasyonuna karsi, siirekli olarak

gergek zamanli gézetime tabi tutulmasi ve bu amaca yonelik gézetim siireclerinin
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gelistirilmesi i¢in 6zdiizenleyici kuruluglarla isbirligine gitmeyi hedeflemektedir.
Broker-dealer olarak kaydedilen ATS’ler faaliyetlerine baglamadan en az 20
glin once, gerekli bilgileri ATS Formu (EK/3) ile SEC’ye vermekle yiikiimliidiir. Ayn1
form ATS’lerin faaliyetlerinde meydana gelecek degisikliklerin SEC’ye bildirilmesi
icin de kullanilacaktir. ATS faaliyetlerine son verilmesi durumunda gerekli
aciklamalarn da ATS Formu ile yapilmasi zorunlu tutulmustur. Ayrica, ATS’lerin
belirli menkul kiymet kategorileri iizerinde gerceklestirdigi islem hacimlerinin
izlenmesi amaciyla ATS’ler 3 aylik donemlerde ATS-R Formu (EK/4) ile SEC’ye

bilgi vermekle yiikiimliidiirler.
Borsa Olarak Kaydedilen ATS’ler

Ulusal piyasa sistemi kapsamimda bulunan menkul kiymetler iizerindeki islem
hacminin %35 veya daha fazlasini gergeklestiren AT S’ler tercihlerine bagl olarak borsa
olarak kaydedilebilecektir. Bu ATS’lerin tiim kayith borsalar gibi 6zdiizenleyici
yetkilerinin bulunmasi1 SEC tarafindan zorunlu tutulmaktadir. Dolayisiyla borsa
olarak kaydedilme segenegi, ATS’lere bir 6zdiizenleyici kurulugun kurallarma uy mak
yerine kendi kurallarin1 olusturmak imkanmi vermektedir. Borsa olarak kaydedilen
ATS’ler ayrica, bir 6zdiizenleyici kurulusun gozetimine de tabi olmay acaklardir.

Borsa olarak kaydedilmek iizere bagvuruda bulunan ATS’lerin Oncelikle,
Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nun amaglarmi gergeklestirmeye, iiyeleri ve
iyeleriyle iliskili kisilerin federal menkul kiymet yasalari ve borsa kurallarna
uymalarin1 saglayamaya yeterli kapasitede olmalari SEC tarafindan zorunlu
tutulmaktadir.

ATS’lerin borsa olarak kaydedilme veya diisiik islem hacmi nedeniyle borsa
olarak kayittan muaf tutulma talepleriyle SEC’ye yapacaklar1 bagvurularda Form 1
(EK/5) kullanilacaktir. Ayrica, borsa olarak kaydeilen ATS’lere SEC tarafindan Form
I’in eklerinde yer alan belgeler iizerinden yillik ve 3 yillik donemlerde bildirim
yikimliligi getirilmistir.

Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 6 (b) (3) Boliimii uyarinca, kayith

borsalar tiim iiye, yatirimci ve ihragcilarin borsa yonetiminde adil olarak temsil
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edilmesini saglamakla yiikiimliidiirler. Borsa olarak kaydedilen ATS’ler de bu
yukiimliiliige tabi olacaklardir. Ancak, ¢ogunlukla ATS’lerin kar amagh olmalar1 ve
iy elerinin ayn1 zamanda ATS ortag olmamasi, iiyelerin adil olarak temsil edilmesinde
baz1 tereddiitlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bununla beraber SEC tarafindan, bu
gibi durumlarda {iiyelerin adil olarak temsil edilmesinin tiim iiyelere esit temsil
hakkinin saglanmasi anlamina gelemeyebilecegi One siirlilmektedir. SEC tarafindan,
Borsa olarak kaydedilen ve kar amaclh olan ATS’lerin, tiyelerinin adil olarak temsil
edilmesi yiikiimliliigine uyumunun, disiplin sorusturmalarinin yiiriitiilmesi ve
sonuclandirilmas1 ile borsa kurallarmin olusturulmasinda nihai ve baglayici
sorumlulugu bulunan bagimsiz bir istirakin kurularak, bu istirakin yonetiminde tiim
iiyelerin haklarmin adil bir sekilde temsil edilmesi gibi yontemlerin benimsenmesi
yoluyla saglanmas1 6nerilmektedir.

Ayrica SEC tarafindan bu kapsamda, borsa olarak kaydedilen ATS’lerin ulusal

piyasa sistemine dahil edilmesinin saglanmasima yonelik diizenlemeler de yapilmistir.

Pilot Allm Satim Sistemlerinin Kural Degisikliklerine fliskin Bilgi

Verme Yiikiimliiliigiinden Gecici Muafiyeti

Ozdiizenleyici kuruluslarca yapilacak yeniliklerin, yogun rekabet yiiziinden
engellenmemesi amactyla, SEC tarafindan 6zdiizenleyici kuruluslarin SEC’den 6n izin
alinmaksizm yeni alm satim sistemleri kurmalar1 ve igletmelerine izin verilmektedir.
Buna gore 6zdiizenleyici kuruluslar kuracaklar1 yeni alim satim sistemlerini, SEC
onayini almaksizm 2 yil siireyle isletebileceklerdir. Bu sistemlerin iki yillik siirenin
sonunda kurallarinin SEC tarafindan kalici olarak onaylanmasi i¢in bagvuruda
bulunmalar1 veya faaliy etlerine son vermeleri gerekmektedir.

Ozdiizenleyici kuruluslarca isletilecek pilot alm satim sistemlerinin muafiyet
kapsaminda tutulmalar1 SEC tarafindan, islem hacimlerine baglanmis olup, iki yillik
siire icinde belirlenen iglem hacimlerini asan pilot alim satim sistemlerinin de
kurallarmin kalici olarak onaylanmasi i¢in SEC’ye bagvuruda bulunmalar1 veya
faaliy etlerine son vermeleri gerekecektir.

Ozdiizenleyici kuruluslarm, pilot alim satim sistemlerini faaliyete gegirmeden
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once Form PILOT’u (EK/6) doldurarak SEC’ye bildirimde bulunmalari
gerekmektedir. Ayrica pilot alim satim sistemlerinin faaliyetlerinde meydana gelecek
degisikliklerin SEC’ye bildirilmesi ve islem hacminin SEC tarafindan belirlenmis olan

sinirlart agip agmadiginin takibi i¢in de Form PILOT kullanilacaktir.

NASD TARAFINDAN SEC’NIN ATS DUZENLEMESI ILE GETIRILEN
YUKUMLULUKLERE UYUM KONUSUNDA UYELERE YAPILAN
ACIKLAMALAR

SEC’nin ATS Diizenlemesine gore, bir AT S nin herhangi bir menkul kiymete
iliskin islem hacminin Nasdaq’ta gergeklesen toplam islem hacmini asmasi halinde s6z
konusu ATS belli yiikiimliiliikklere tabi olmaktadir. ATS’lerin piyasa agikhig, adil
erigsim ve sistem kapasite, biitiinlik ve giivenligine iliskin yiikiimliiliiklere tabi olup
olmadiklarmi belirlemek amaciyla kullanilacak olan islem hacmi hesaplama y 6ntemine
iliskin olarak NASD tarafindan bir agiklama® y ap tlmustir.

Aciklamada yer aldigm {lizere sozkonusu hesaplamalarda Nasdaq’in
NasdaqTrader Web sitesinde yer alan, herhangi bir menkul kiymet bazinda tiim
NASD iyeleri tarafindan gerceklestirilen aylik toplam islem hacmi verilerinden
yararlanilmas1 ongoriilmiistiir. ATS’lerin menkul kiymet bazinda gergeklestirdikleri
islem hacmini hesaplarken ise Nasdaq’a bildirmis olduklari islem hacmi yerine
sistemlerce hesaplanan islem hacmini kullanilmalar1 gerektigi bildirilmistir.

Aciklamada, bu hesaplamanin ATS aboneleri arasinda sistem iginde
gerceklestirilen herbir islemi kapsamasi gerektigi belirtilmistir. Buna ilave olarak,
ATS’nin tiim Nasdaq katilimeilarina agik olan emirlerinin Nasdaq’in SelectNet sistemi
aracihiglyla karsilanmas1 sonucunda gerceklesen islemlerin de hesaplama sirasinda
ATSnin islem hacmine dahil edilmesi gerekmektedir. Abonelerinin, New York
Menkul Kiymetler Borsast (New York Stock Exchange) ve Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (American Stock Exchange) kote olan menkul kiymetler
iizerinde islem yapmalarina izin veren AT S’lerin de, sozkonusu menkul kiymetler i¢in

benzer hesaplamalar1 yapmalar1 gerekmektedir.
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KANADA ONTARIO MENKUL KIYMETLER KOMISYONU'NUN
ALTERNATIF ALIM SATIM SiSTEMLERINE iLISKIN DUZENLEME
ONERIST
Kanada’nin Ontario eyaletinde diizenleyici kurulus olarak gorev yapmakta

olan Ontario Menkul Kiymetler Komisyonu (Ontario Securities Commision)
tarafindan, Kanada M enkul Kiymet Yoneticileri (Canadian Securities Administrators)
iiyesi 11 eyaletin diizenleyici kuruluslarinin da katihmiyla ATS’lere iliskin bir
diizenleme Onerisi hazirlanarak 02.07.1999 tarihinde tartismaya agilmigtir. Diizenleme
onerisi ile ATS’lerin piyasa sistemi igerisindeki konumlarmin belirlenmesi ile piyasa
verileri ve emirlere iliskin bilgilerin konsolide edilmesi suretiyle piyasalar arasindaki
boliintillenmenin ortaya ¢ikaracagi olumsuz etkilerin en alt diizeye indirilmesi
amagclanmaktadir.

Diizenleme taslaginda ATS’ler, alic1 ve saticilar1 biraraya getiren ve emirlerin
karsilikli olarak eslesmesini saglayan pazarlar olarak tanimlanmistir. ATS’lere iliskin
olarak SEC tarafindan yapilan diizenlemede yer alan borsa ve broker-dealer olarak
kaydedilecek ATS’ler arasindaki ayrima paralel olarak, 6zdiizenleyici yetkisi olan
ATS’lerin borsa olarak degerlendirilecegi vurgulanmaktadir. Buna gore, bagka
pazarlarda islem goren menkul kiymetleri kota alma, sistemde belirli bir minimum
likiditeyi garanti etme, sistem i¢inde {iyelerin tabi olacag islem esaslar1 diginda
kurallar koyma ve iiyelere liyelikten c¢ikarma disinda disiplin cezalar1 uygulama
islevlerinden en az birini yerine getiren AT S’ler borsa olarak degerlendirilecektir.

ATS’lerin borsa olarak degerlendirilmesinde dikkate alinacak bir diger kriter de,
yine SEC’nin ATS Diizenlemesine paralel olarak belirli menkul kiymetler veya
menkul kiymet siiflar1 izerinde gergeklestirilen islem hacminin 6nemli bir boliimiiniin
ATS tarafindan gergeklestirilmesi olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede, belirli menkul
kiymetler ve menkul kiymet kategorileri lizerindeki islem hacminin belirli bir kismin1

gerceklestiren AT S’lerin bildirimde bulunmas1 gerekmektedir.

® Bu bolimde Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi’nin “Kanada Ontario Securities
Commission’in Alternatif Alim Satim Sistemleri Diizenleme Onerisi” baslikli 14.09.1999 tarihli
caligmadan faydalanilmigtir.
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Piyasalar arasindaki bdliintiilenmenin ortaya ¢ikaracagl olumsuz etkilerin en alt
diizeye indirilmesi amaciyla diizenleyici otoriteler tarafindan bazi kisi veya
kuruluslarn, farkli piyasalardaki bilgi ve verileri toplamak tizere veri konsolidatorii
(data consolidator) olarak, yatmrmmecilarin veri konsolidatorii tarafindan olusturulan
listelerde yer alan tekliflere ulagsmasimi saglamak iizere ise piyasa biitiinlestiricisi
(market

integrator) olarak gorevlendirilmesi dngoriilmiistiir.

SISTEM ORNEKLERI

Mevcut durumda, ABD’nde SEC tarafindan menkul kiymetler borsas1 olarak
kaydedilmis herhangi bir ATS bulunmamakla beraber, Nasdaq’da faaliyet gosteren iki
elektronik iletisim ag (ECN) borsa olarak kaydedilmek talebiyle SEC’ye bagvuruda
bulunmustur. Bu boliimde ATS’lere 6rnek olarak Nasdaq’da faaliyet gdsteren bazi
ECN’ler ile online olarak aracilik hizmeti vermekte olan E*TRADE ve DLJdirect’in

faaliy etleri incelenecektir.
ECN’lerin Faaliyetleri

ECN’ler Nasdaq piyasasina 1997 yilindan itibaren katilmis olup, 1999 yili
Subat ay1 itibariyle Nasdaq’da, Attain, B-Trade Services L.L.C., The Brass Utility,
Instinet Corporation, The Island ECN, Spear, Leads & Kellog, Strike Technologies ve
Archipelago olmak iizere 9 adet ECN faaliyet gostermektedir.

Mevcut durumda piyasada gecerli olan satis fiyata esit ya da yiiksek fiyath
alim emirleri ve als fiyatma esit veya diiglik fiyath satim emirleri (pazarlanabilir-
marketable) ECN icginde eslestirilmekte, karsilanamayan emirler ECN’in limitli emir
defterinde bekletilmekte ya da karsilanmak {izere baska ECN veya piyasa yapicilara
iletilmektedir. ECN’lerin getirdigi temel yenilik ise yukarida belirtilen duruma uy gun
olmayan emirlerin de (non-marketable) karsilanmas1 imkanini vermeleridir. Bu emirler
fiyatlarma gore siralanarak ECN tarafindan Nasdaq’da temsil edilmekte ve mevcut
kotasyonu da etkilemektedir.

Ornegin, bir yatirrmemin 100 adet Microsoft hisse senedi i¢in 134 15/16’dan

alim emri vermis olmasi ve mevcut alim fiyatmin 134 7/8 satim fiyatmin ise 135
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olmas1 durumunda iki olasilik ortaya ¢ikmacaktir. Bir bagka yatirimcinin 100 adet
M icrosoft hissesini 134 15/16’dan satmak {lizere emir vermis olmasi durumunda, iki
emir karsilastirilarak gergeklestirilecektir. Emrin ECN emir defterindeki en iyi fiyath
emir olmasit durumunda ise emir Nasdaq’da diger alim emirleriyle birlikte
sergilenecektir. Bu durumda, elinde Microsoft hissesi bulunan bir kisi veya kurulus
fiyatm daha onceki alim fiyatmdan daha yiiksek oldugunu gorerek kendi satis fiyatim
buna gore degistirecektir.”

Yukaridaki ornekteki ilk durumda yatirimcilar piyasada gecerli olan alim ve
satim fiyatlar1 arasindaki farki (spread) ddemek zorunda kalmamakta, ikinci durumda
ise miisterinin yiiksek fiyatla verdigi alim emri, piyasay1 etkileyerek alig ve satis
fiyatlar1 arasindaki 1/8’lik farki diisiirmektedir. ECN’ler iizerinden islem
gergeklestirmek yatirimeilara, piyasa yapicilara odenen ahs ve satis fiyatlar
arasindaki farkin 6denmemesi ve emirlerinin piyasada temsil edilmesinin yani sira
piyasalarin kapanmasmdan sonra sistem i¢inde emir eslestirmelerinin yapilmasi,
yatmrimeilarm kimliklerinin gizli kalmasi gibi faydalar saglamaktadir. Ayrica ECN
aboneleri sdaece bir bolimii piyasaya aciklanan rezerve edilmis emirler vermek
suretiyle pozisyonlarmi gizli tutmak olanagma da sahiptirler.

Diger taraftan, asagida belirli ECN’lerin incelenmesi sonucunda da goriilecegi
tizere, mevcut durumda ECN miisterileri agirlikh olarak araci kuruluslar ve kurumsal
yatirimeilardan olusmaktadir. Bununla birlikte bireysel yatirimcilarin da ECN
hizmetlerinden fay dalanmas1 y 6niinde bir egilimin bulundugu da gozlenmektedir.

ECN’ler mevcut durumda borsalara kote menkul kiymetler tizerinden islem
yapmaktadir. Bunun nedeni ise ECN’lerin bu menkul kiymetler iizerinden islem
yapmak tiizere borsalara dogrudan katilamayip, borsa spesiyalistlerine bagvurmak
zorunda olmalar1 ve spesiyalistlerin bu tiir sistemlere karsi belirli bir direng

gostermesidir.

7 Bu o6mek, yatinmeilar, profesyonel olarak elektronik ticaretle ugrasan kisiler ile basin ve
reklamcilik sektorlerine yonelik olarak yatirim olanaklartyla ilgili olarak Internet lizerinde yer alan
bilgiler hakkinda damigsmanlik hizmeti veren Gomez Advisors Inc.’in www.gomez.com
adresindeki Internet Web sitesinde yer alan ECN Jump Start adl1 belgeden alinmuistir.
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Instinet Corporation

Instinet Corporation (Instinet) 1969 yilinda kurulmus olup, 1987 yilinda
Reuters Group PLC’ye dahil olmustur. Kayith bir broker olan Instinet’in merkezi
New York’tur. Sirket diinya capmda 17 borsaya iiye olup, 8 uluslararasi finans
merkezinde biirolar1 ve diinya ¢apinda 1,200 ¢aligan1 bulunmaktadir. Instinet, salt
araci olarak kurumsal yatirimeilara hizmet vermektedir.

Instinet’in faaliyetleri kurumsal yatwmcilar ve temsil ettikleri bireysel
yatirimeilarm iglem maliyetlerinin azaltilmasi1 yoluyla yatirmlarmin performansimin
artirilmasi ilkesine dayanmaktadir. Bu amagla Instinet, miisterilerine kimliklerinin gizli
kalacagi giivencesini vermektedir. Instinet salt aracit olarak faaliyet gosterdigi ve
islemlere taraf olmadigindan miisterileriyle arasinda c¢ikar c¢atigmast meydana
gelmemektedir. Miisterilerin  kimliklerinin piyasanin tiimiine agiklanmamasi da
kurumsal yatmrimeilarin iglem stratejilerinin 6grenilmesinin yol agacag sakincalari
ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte Instinet’in diinya ¢apinda 17 borsaya iiye
olmas1 dolayistyla, miisterilerinin emrilerinin en likit piyasalara y 6nlendirilmesi ve en
iyi fiyatlardan ger¢eklestirilmesi olanag da bulnunmaktadir.

Instinet “Instinet Terminalini” kullanan miisterilerine, gercek zamanl islem
gerceklestirme imkani sunmaktadir. Instinet Terminaline girilen tiim emirler diinya
capindaki miisterilerce es zamanli olarak goriilebilmektedir. Instinet’in Emir Yonetim
Sistemi (Order Management System), miisterilerin tanimlanmis islem stratejileriyle
birlikte emirlerinin listesini sisteme girmelerine ve bu stratejilerin gergek zamanl
olarak nakit veya piyasanin durumu degerlendirilerek izlemeleri veya degistirmelerine
imkan vermektedir.

Instinet tarafindan verilen diger bir hizmet olan “Instinet Crossing” ise
piyasalarm kapanmasmdan sonra pasif bir islem ortaminin saglanarak islem
maliyetlerinin diisiiriilmesini amacglamaktadir. “Instinet Crossing’in kullaniminda,
borsalarda islem goren menkul kiymetler icin menkul kiymetin islem gordiigi ana

borsadaki kapanis fiyati, tezgah iistii piyasalarda islem goren menkul kiymetler igin

25



ise son alm ve satim tekliflerinin ortalamas1 olarak belirlenen fiyatlar esas
almmaktadir.

Instinet ayn1 zamanda yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve analistlere y dnelik
olarak temel ve teknik analizleri birlestiren arastirma iriinlerini elektronik ortamda

sunmaktadir.

Bloomberg Trade Services

Bloomberg, giinde 24 saat piyasa verileri, haberler ve analizleri bir araya
getirerek bilgi akist saglamaktadir. Bloomberg miisterilerine, p ortfoy lerinin riskliliginin
ve yatirim amaglarma uy gunlugunun 6lgiilmesini saglayan araglar ile Bloomberg B-
Trade servisi ile emir gergeklestirme imkani vermektedir. B-Trade servisi The Bank of
New York Company Inc.’in bir istiraki olup, miisterilerine Bloomerg Tradebook
tizerinden yapilan iglemlerde aracilik hizmeti vermektedir.

Bloomberg Tradebook, kurumsal yatimrmecilar, aract kuruluslar ve piyasa
yapicilarin emirlerinin Nasdaq’daki emirlerle karsilasmasini veya belirli piyasa
yapicilarla ECN’lere ulasmasmi saglamaktadir. Bloomerg Tradebook, miisterilerine
belirli menkul kiymetlerin durumunun izlenerek alim satimlarin yapilacagi zamanin
belirlenmesi ve Tradebook’ta yer alan emirlerinin takip edilmesi imkanlarini da

vermektedir.

The Island ECN

The Island ECN (Island), 1996 yilinda araci kuruluslar ve diger kurumlarm
hisse senedi alim satim emirlerinin gosterilecegi ve karsilastirilacag bir sistem olarak
kurulmus ve 1997 yilinda Nasdaq’da faaliyet gostermeye baslamis olup, mevcut
durumda yaklasik 200 adet aract kurulus abonesi bulunmaktadir. Island, araci
kuruluslara bireysel ve kurumsal miisterilerinin emirlerinin elektronik olarak izlenmesi
ve gerceklesmesi hizmetini sunmaktadir. Island ayrica, SEC’ye borsa olarak
kay dedilmek tizere bagvuruda bulunmustur.

Island, abonelerinin limitli emirlerini birbirleriyle karsilastirmaktadir.
Karsilanamay an emirler ise daha sonra gerceklestirilmek {izere, zaman ve fiyat 6nceligi

kurallarma gore Island Limitli Emir Defteri’nde (Island Limit Order Book)
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bekletilmektedir. Emir Defteri'ndeki en iyi fiyath emirler ise Nasdaq’da
sergilenmektedir.

Island, Dogu Standart Zamanma gore 08.00-16.30 saatleri arasinda agik
olmakla birlikte bu saatler talebe baglh olarak degistirilebilmektedir. Sisteme girilen
emirlerin gecerlilik siiresi bir giin olup, giin icinde girilen ve gergeklestirilemeyen
emirler glin sonunda gecersiz olmaktadir.

Island sistemine abonelerce emir girilmesi ve takip edilmesi icin OUCH
protokolii, diger abonelerce sisteme girilmis olan emirlerin izlenmesi i¢gin ise bir bilgi
dagitim sistemi olan ITCH kullaniimaktadir.

OUCH protokolii, Island merkezi ya da biirolarindan birinde bulunan OUCH
makinas1 ile kullanicinin bilgisayar programi arasindaki bir mesaj alisverisinden
olusmaktadir. Her OUCH makinas1 6 haneli bir hesap adi ile tanimlanmakta olup, her
aboneye tayin edilmis bir ya da daha fazla OUCH makinas1 ve abonenin farkli ofis
veya departmanlaria karsilik gelen farkli hesap adlarmin verilmesi de miimkiindiir.

Sisteme girilen emirler, hesap adi ile birlikte “user field” ve “token field”
kullanimu ile tanimlanmaktadir. “User field”, rassal olarak secilen 4 haneli bir say1
veya isim olup, kullanicinin tanimlanmasi i¢in kullanilmaktadir. Island tarafindan
diizenlenen faturalar da “user field”a gore belirlenmektedir. “Token field” ise 10 haneli
bir isim veya say1 olup, bir OUCH hesap adi ve kullanicist igin giinliikk olarak
belirlenmektedir.

Sisteme girilen emirlerde hata bulunup bulunmadiginin kontrolii i¢in bir emrin
kullanic1 tarafindan iki farkli OUCH makinasmma gonderilmesi miimkiindiir. Ayni1
kullanctya verilmis olan OUCH makinalarina birbirinden bagimsiz emirler de
girilebilmektedir.

Kullanicilar emirlerini Island’a kendi bilgisayarlarmdan OUCH makinasina
gonderdikleri mesajlarla iletmekte, OUCH makinasindan kullanicilara iletilen
mesajlarla ise emrin kabul veya reddedildig kullaniciy a bildirilmektedir.

Island Limitli Emir Defteri’nde bulunan emirlerin izlenmesi i¢in kullanilan

ITCH de OUCH’a benzer bir sekilde calismakta olup, kullanicilar Limitli Emir
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Defteri’'ne eklenen veya Defter’den silinen emirler hakkinda bilgisayarlarina

gonderilen mesajlar araciligiy la bilgilendirilmektedir.
Archipelago

1997 yii Ocak aymda faaliyetlerine baslayan ilk 4 ECN’den biri olan
Archipelago, Terra Nova Trading L.L.C. ile Townsend Analytics arasinda bir joint
venture olarak kurulmustur. Archipelago’nun miisterileri, biiylik kurumlar, piyasa
yapicilar ve profesyonel alim satim hesap laridir.

Archipelago sistemi miisterilerinin emirlerinin ECN i¢inde miisteri kimlikleri
aciklanmaksizin  gergeklestirilmesine, piyasa yapicillara veya piyasa geneline
iletilmesine imkan vermektedir. Archipelago da Island’dan sonra borsa olarak

kay dedilme talebiyle SEC’ye bagvuruda bulunan ikinci ECN olmustur.
ATTAIN

All Tech Investment Group Inc. tarafindan kurulmus olan ATTAIN ECN’de,
broker-dealer olan abonelerin miisterilerin emirleri gdsterilmektedir. Her bir menkul
kiymet i¢in sisteme girilen en iyi fiyath emir Nasdaq’a y onlendirilmektedir. ATTAIN
miisterileri, hem sistem i¢inde karsilanmak iizere emir girme hem de emirlerinin
ATTAIN aracihiglyla Nasdaq’a iletilmesi imkanlarina sahiptirler. Diger ECN’lerde
oldugu gibi ATTAIN {izerinden yapilan islemlerde de miisteri kimlikleri
aciklanmamakta olup, emir ATTAIN ad1 altinda goriilmektedir.

ATTAIN abonesi olmayan katilimcilar da Nasdaq’in SelectNet sistemi

aracilifty la sistemde mevcut emirlere karg1 emir girebilmektedirler.
Online Araci Kurumlarin Faaliyetleri

Online alim satim aracih@ hizmeti veren sirketler (aract kurumlar),
miisterilerinin online olarak verdikleri limitli menkul kiymet alim satim emirlerini
piyasaya ileterek bunlarin diger emirlerle karsilagsmasini saglamakta ve miisterilerine
hesap durumlarini takip etme, ilgili olduklari hisse senetlerinin durumunu izleme,
piyasaya iliskin haber ve kotasyonlar ile cesitli arastirmalara erisme imkanini

vermektedir. Bu sirketler, miisterilerinden islem basina belirli bir komisyon almakta
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olup, ECN’lerin aksine tamamiyle kendi yatwim kararlarn1 veren bireysel
yatirimeilara hizmet vermektedirler.
Bu boliimde, Nasdaq’da online alim satim aracihi@ hizmeti vermekte olan

E*TRADE ve DLJDirect’in faaliyetleri kisaca incelenecektir.
E*TRADE

E*TRADE 1982 yilinda kurulmus olup, 1992 yilinda America Online ve
CompuServe gibi servis sunuculart aracilifiyla online yatirim hizmetleri sunmaya
baglamistir. E¥*TRADE’in hizmetlerine olan talep, 1996 yilinda Internet Web
sitesinin faaliyete gegmesi ile onemli derecede artmustir.

Yatirimeilar E*TRADE’e online olarak veya telefon araciliftyla ulasarak,
yatirmm fonu katilma belgesi, hisse senedi ve opsiyon s6zlesmelerinin alim satimi igin
emir verebilmektedir. E¥*TRADE miisterilerine, Nasdaq’ta verilen kotasyonlar1 ger¢ek
zamanl olarak ulastirmak, piyasalarla ilgili haberleri, hisse senetleriyle ilgili ¢esitli
aragtirmalar1 online olarak yaymmlamak gibi hizmetler vermektedir. Ayrica miisteriler
ilgilendikleri hisse senetlerine iliskin olarak giinliik veya geriye doniik grafikler elde
edebilmekte, belirli hisse senetlerinin fiyat veya islem hacmi onceden belirlenen
miktarlara ulagtifinda misteri E*TRADE tarafindan elektronik posta ile
bilgilendirilmektedir.

Gomez Advisors Inc.’in Internet Web sitesinde, online aracilik hizmeti veren
kuruluslarin 1999 sonbahar doneminde gosterdikleri ~ performansin
derecelendirilmesine iliskin arastirma sonuglarma yer verilmistir. Online aracilik
hizmeti veren kuruluslarin performanslarmin kullanim kolayli§, miisteri itimadi ve
maliyet yapist gibi kriterlere gore olciildiigii aragtirma sonucunda E*TRADE, online
aracilik hizmeti veren ilk 20 kurulus arasinda birinci siray1 almistir. E*TRADE’in
basarili olmasindaki en 6nemli etkense, miisterilere haftanin 7 giinii giinde 24 saat
hizmet verilebilmesi, finansal planlama araglari, aragtirma ve halka arzlara erisim gibi
konular1 igeren genis bir hizmet yelpazesini diger kuruluslara benzer fiyatlarla

sunabilmesi olmustur.
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DLJdirect

E*TRADE gibi Nasdaq’da online aracilik hizmeti vermekte olan DLJdirect, bir
yatirim bankas1 olan Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corporation tarafindan
kurulmustur. Daha ¢ok bireysel yatirimeilar olan DLJdirect miisterileri, emir iletmenin
yanm sira Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corporation’in arastirma ve halka
arz hizmetlerinden de yararlanabilmektedirler.

Yatirimcilar, America Online, Prodigy ve CompuServe gibi servis saglayicilar
ve Internet aracihgiyla DLJdirect’e ulasabilmektedirler. Emirler, miisterilerce
DLJdirect’in emir giris say fasina girildikten sonra, elektronik olarak gozden gegirilerek
insan miidahalesi olmaksizin piyasaya iletilmektedir. Ancak, ayni emrin birden fazla
defa verilmesi veya miisteri hesabinda emrin karsilanmasina yeterli fonlarin
bulunmamasi gibi durumlarda emir bir DLJdirect temsilcisi tarafindan incelenmektedir.
Bu islemin tamamlandiktan sonra verilen emre, DLJdirect tarafindan emrin kabul
edildigini gosteren bir referans numaras1 verilmektedir. Miisteriler emirlerinin
durumunu bu referans numarasi ile emirlerin durumunu gdsteren ekrandan (order
status screen) izleyebilmektedirler. Emrin gerceklesmesi durumunda DLJdirect
tarafindan miisteriye online olarak bir bildirim gonderilmektedir. Ancak gergeklesen
emirlere iligkin fiyat, hisse sayisi, komisyon gibi detaylar miisterilerce emir
gerceklestirme rap orlarindan (execution report) goriilebilmektedir.

DLJdirect miisterilerinin portfdy bilgleri her aksam giincellenmekte ve
miisteriler portfoylerinin durumunu online olarak gorebilmekte, 120 giin geriye doniik
hesap ekstresi alabilmekte, portfoylerinin durumundaki degisiklikler, ilgili olduklar
hisse senetleriyle ilgili haberler ve fiyat degisimleriyle ilgili bildirimler alabilmektedir.

Gomez Advisors Inc. tarafindan gergeklestirilen aragtirma sonucunda
DLJdirect, ilk 20 kurulus arasinda 4’iincii siray1 almistir. DLJdirect’in hesap
acilmasindan sonra aninda erisim ve islem gergeklestirme imkanmi saglamasi ve
miisterilerine haftada 7 giin giinde 24 saat hizmet verebilmesi, sagladig en 6nemli
avantajlar arasinda yer almaktadir. DLJdirect’in en 6nemli eksikliklerinin ise sunulan

hizmetlerin maliyetlerinin yiiksekligi ile arastirma ve halka arz hizmetlerinden
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yalnizca 100,000 ABD Dolar’nin {izerinde varliklar1 bulunan miisterilerin

yararlandirilmasi oldugu belirtilmektedir.

ULKEMIZDE MENKUL KIYMETLERIN ELEKTRONIK TiCARETE KONU
OLMASINA iLiS KIN DURUM

Menkul kiymetlerin alm satim iglemlerinin  Internet {izerinden
gergeklestirilmesine iliskin olarak iilkemizdeki mevcut durumun ortaya konulmasi
amaciyla 1999 yili Mayis aymda araci kurumlar nezdinde bir anket yapilmistir.
Anket sonuglarina iliskin ayrintili bilgiler EK/7°de yer almaktadir. Anket sonuglarinin
degerlendirilmesi ile mevcut durumda goriilen ve ileride ortaya cikabilecek sorunlar ve
diizenleme ihtiy aclarina asagida yer verilmektedir.

Anket sonucunda mevcut durumda toplam 17 adet araci kurumun Internet
iizerinden menkul kiymet alim satim emirlerini kabul etmekte oldugu anlagilmustir.
S6zkonusu aract kurumlarm Internet Web sitesi adresleri ve islemlere baglama

tarihlerine iliskin bilgiler asagidaki tabolada yer almaktadir.
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internet Uzerinden Miisteri Emirlerini Kabul
TABLO 1 Eden Araci Kurumlara iliskin Bilgiler
No Araca Kurum Web Sitesi Adresi islemlere Baslama
Tarihi
1. |Acar Menkul Degerler Tic. A.S. WWW. acar. com. tr 18.05.1999
2. |Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. www.akyatirim.com.tr 02.08.1999
www.akbank.com.tr
3. |Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. www.atayatirimcom. tr Agustos 1997
4. |Boyut Menkul Degerler A.S. www.boyutmenkul.com.tr 01.06.1999
5. |Demir Yatirnm Menkul Degerler A.S. www.demiryatirim.com.tr 01.03.1999
6. |Eczacibasi Menkul Degerler A.S. www.emdas.com. tr 17.04.1998
7. |Garanti Menkul Kiymetler A.S.* www. garantimenkul.com.tr Mart 1998
WWW. garanti.com. tr
8. |Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. www.gedik.com 05.07.1999
9. |Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.* www.pamukbank.com. tr 16.10.1998
10. |Hak Menkul Kiymetler A.S. www.hakmenkul.com. tr Ekim 1998
11. |iktisat Yatirim Menkul Degerler A.S. www.iktisatyatirim.com Deneme asamasinda
12.|is Yatirm Menkul Degerler A.S.* www.isbank.com.tr Temmuz 1997
WWwWw.isyatirim.com.tr Kasim 1998
13. [Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. www.mkmenkul.com.tr Deneme asamasinda
14. [Nurol Menkul Kiymetler A.S. www.nurolonline.com Mayis 1996
15.|Riva Menkul Degerler A.S. www.rivamenkul.com. tr 01.07.1999
16. |Stok Menkul Degerler A.S. www.stokmenkul.com.tr 01.06.1998
17.|TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. libra.tebweb.net Agustos 1999

*Is Yatinm Menkul Degerler A.S., Garanti Menkul Kiymetler A.S. ve Genborsa Menkul Degerler
Tic. A.S., acentalar1 olan bankalarn Internet Web siteleri lizerinden emir kabul etmekte olduklarimi
beyan etmislerdir.

Anket formunda yer alan, misterilerinin menkul kiymet emirlerini Internet
Web siteleri lizerinden kabul etmekte olan aract kurumlarin kurduklar1 sistemlerin
mevcut durumda kendi sistemleri icinde emir eslestirmesi yapmaya elverigli olup
olmadigna iligkin soruya, araci kurumlarin tiimii olumsuz yanit vermistir. Dolay1siyla
mevcut durumda aract kurumlar yalnizca Internet {izerinden kendilerine iletilen
miisteri emirlerini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'na (IMKB) iletmektedirler.
Araci kurumlarin Kurulumuza gondermis oldugu bilgi ve belgelerin incelenmesi
sonucunda, bu sistemlerde genellikle miisterinin Internet iizerinden ilettigi emirleri
karsilayacak nakit veya menkul kiymetinin bulunup bulunmadiginin kontrol
edilmesinden sonra, emirlerin miisteri temsilcisinin bilgisayara aktarildig ve miisteri
temsilcisi tarafindan aract kurumun borsa iliye temsilcisine telefonla iletilerek
gergeklestirildigi anlagilmaktadir. Bu c¢ercevede, miisteri emirlerinin aract kurumlara
Internet aracihigryla iletilmesinin mevcut durumda telefon veya faks ile iletilmesinden

farki bulunmamaktadir.
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Anket sonuglarmin incelenmesinden araci kurumlarinin ¢ogunun Internet
iizerinden emir ileten miisteri ve emir sayisi1 ile islem hacminin oldukea diisiik oldugu
ve bu araci kurumlardan 2 adedinin Web sitelerinin heniiz deneme agamasinda oldugu
anlagilmaktadir. Araci kurumlar tarafindan anket formunda yer alan Internet iizerinden
verilen hizmetlerin yaygmhgma iliskin sorulara verilen cevaplarda dnemli eksiklikler
bulunmakla beraber®, aract kurumlarin Internet Web sitleri {izerinden agirlikli olarak
hisse senedi alim satim emirlerinin alinmakta oldugu gdzlenmektedir. Internet
iizerinden verilen hizmetlerin yaygnhgmna iliskin sorular1 yanitlayan araci kurumlar
arasinda, Internet {izerinden emir ileten miisteri sayisimin toplam miisteri sayisina
orani, Internet ilizerinden alinan hisse senedi alim satim emirlerinin sayisinin toplam
emir sayismna ve Internet lizerinden alinan hisse senedi alim satim emirlerinin tutarinin
toplam emir tutarina oraninin en yiiksek oldugu araci kurumlar ile kay dedilen ortalama

oranlara iligkin bilgiler asagida yer almaktadir.

TABLO II Internet Uzerinden Verilen Hizmetlerin Yayginhgina
iliskin Bilgiler
a. Internet Uzerinden Emir fleten Miisteri Sayisinin Toplam Miisteri Sayisina Orani
Aract Kurum Internet Uzrinden Emir fleten Miisteri Sayisi/Toplam
Miisteri Sayis1 (%)

Nurol Menkul Kiy. A.S. 11.61

Bankalarca Kurulan Araci Kurumlar

Garanti Menkul Kiy. A.S. 23.21

Tiim Araci Kurumlarin Ortalamasi 2.33

b. internet Uzrinden iletilen Hisse Senedi Alm Satim Emri Sayisinin Toplam Emir Sayisina

Orani

Aract Kurum internet Uzerinden iletilen Hisse Senedi Alim Satim
Emri Sayisi/Toplam Emir Sayis1 (%)

Nurol Menkul Kiy. A.S. 11.9

Bankalarca Kurulan Araci Kurumlar

Is Yat. Men. Deg. A.S. 5.29

Tiim Araci Kurumlarin Ortalamasi 6.34

c. Internet Uzrinden iletilen Hisse Senedi Allm Sattim Emri Tutarinin Toplam Emir
Tutarina Orani

¥ Internet iizerinden verilen hizmetlerin yaygmhgiyla ilgili olarak anket Hrmunda yer alan Internet
lizerinden emir ileten misteri sayisina iligkin soruyu 10 adet araci kurum tam olarak
yanitlamigtir. Toplam ve Internet tizerinden alinan hisse senedi alim satim emri sayisini 9 aract
kurum, emir tutarlarimi ise 10 araci kurum tam olarak belirtmigtir. Alim satim emirlerinin
Internet tlizerinden alindigr kamu borglanma senetleri, yatirnm fonu katilma belgeleri ve repo-ters
repo sozlesmeleri {izerindeki emir sayisini yalmzca Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tam olarak
saglayabilmistir. Bu araglar iizerindeki islem hacmine iligskin olarak ise higbir aract kurumdan
saglikli veriler elde edilememistir.
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Araa Kurum internet Uzrinden iletilen Hisse Senedi Alim Satim
Emri Tutarinin/ Toplam Emir Tutan (%)

Acar Menkul Deg. A.S. 20.59*

Bankalarca Kurulan Araca Kurumlar

Garanti Men. Kiy. A.S. 0.25%*

Tiim Aract Kurumlarin Ortalamasi 5.23

* Acar Menkul Degerler A.S.’nin Internet ilizerinden emir ileten miisteri sayisinin toplam
miisteri sayisina oraninin %0.12, Internet iizerinden alinan hisse senedi alim satim emirleri sayisinin
toplam emir sayisina oranin ise %0.78 olmasi nedeniyle, s6zkonusu aract kurumun emir tutarlarina
iliskin olarak vermis oldugu bilgiler hatal1 olabilecektir.

**  Garanti Menkul Kiymetler A.S. disinda, bankalar tarafindan kurulmus olan aract
kurumlardan emir tutarlarina iligkin bir oran olugturmaya yeterli bilgi elde edilememistir.

Bu hizmeti veren araci kurumlarin Internet Web sitelerinden miisterilerin
hesap durumu ve hesap ekstresi gibi dokiimleri almalar1 ve araci kurumlarca hazirlanan
arastirma rap orlarina da ulagmalart miimkiin olmaktadir.

Menkul kiymet igslemlerinin Internet lizerinden gerceklestirilmesinin sagladig
en Onemli faydalardan biri islem maliyetlerinin azalmasi olmakla birlikte, anket
formunda yer alan komisyon oranlaryla ilgili soruya verilen yanitlarm
incelenmesinden, bu hizmeti veren aract kurumlarin 3’l disinda, Internet tizerinden
alinan emirler ile diger yollarla alinan emirlere farkli komisyon oranlar1 uy gulanmadig
goriilmektedir. Bu durum ise Internetin emir kabuliinde kullanimmm yukarida da
belirtildig gibi mevcut durumda diger araglardan onemli bir farkinin bulunmamasimna
baglanabilecektir.

Internet iizerinden menkul kiymet islemlerine iliskin olarak Oncelikle bu
kapsamda sunulan hizmetlerin Kurulumuz diizenlemesi kapsamina girip
girmeyeceginin belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin ABD’nde, SEC’nin 23.09.1998
tarihinde yiriirliige giren bildirisi’ uyarinca, Internet tizerinden yapilan menkul kiy met
ve hizmet arzlarmin ABD kanun ve diizenlemelerine tabi olmasi i¢in bu menkul
kiymet ve hizmet arzlarmin ABD’nde yerlesik kisi ve kuruluslari hedeflediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Internetin herkes tarafindan ulagilabilen bir kaynak olmas1
nedeniyle de Internet ilizerinden menkul kiymet veya hizmet arz eden kuruluslarin

ABD kanun ve diizenlemeleri kapsamina girmemek i¢in olay bazinda degisebilecek

’ Statement of the Commission Regarding Use of Internet Web Sites to Offer Securities, Solicit
Securites Transactions or Advertise Investment Services OfShore
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uygun tedbirleri almalari gerekmektedir. Ana hatlarryla IV. Internet Uzerinde
Menkul Kiymet Islemlerine Iliskin Diizenleyici Yaklasimlarla ilgili IOSCO Onerileri
boliimiinde agiklanan IOSCO Raporundaki konuyla ilgili oneriler de ABD’nde
benimsenmis olan gerceveyle paralellik arz etmektedir.

Ulkemizde Internet iizerinden verilen menkul kiymet ve hizmet arzlarinin
Kurul diizenlemeleri kapsaminda bulunup bulunmayacaginin belirlenmesine iliskin
olarak Kurulumuzun Internet Uzerinden Yapilan Sermaye Piyasasi Islemlerine Iligskin
Duyuru taslaginda, uluslararas1 sermaye piyasasi islemlerine Kurulumuzun kayit ve
izin diizenlemelerinin uygulanmasmi gerektirecek etkenler asagidaki sekilde
say ilmigtir:

a. Ylritiilen sermaye piyasast isleminin Tirkiye’de yerlesik kisi ve
kuruluslara yéneltilmis olmasi. Ornegin, islemlerin dogrudan Tiirkiye’ye y6neltilmis
oldugunun belirtilmesi, islemlere iliskin Tiirkiye’de bir dagitim kanal kullanilmasi,
islemlere iliskin bilgilerin ayni zamanda Tiirkiye’deki yazili veya gorsel basinda yer
almasi, fiyatlarin Tiirk Liras1 olarak gosterilmesi, islemlerde Tiirk¢e kullanilmasi ve
benzeri uygulamalar islemlerin Tiirkiye’ye yoneltilmis oldugu konusunda bir karine
olusturacaktir.

b. Sermaye piyasasi islemlerini yiiriiten kisi veya kurulusun Tiirkiye’de
yerlesik kisi ve kuruluslarla sermaye piyasasi iglemleri yapmay1 kabul etmesi.

c. Sermaye piyasasi islemlerini yliriiten kisi veya kurulusun elektronik posta
ya da diger araclar1 kullanarak Tiirkiye’de yerlesik kisi ve kuruluglara sermaye
piyasasi islemlerine iliskin bilgi iletmesi.

Miisteri emirlerinin araci kurumlarca almmasi ve izlenmesi konusu, Seri: V,
No:6 “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’in 9’uncu
maddesi ile diizenlenmis olup, s6zkonusu madedenin birinci fikrasinda, gerek seanstan
once gerekse seans sirasinda telefon ve benzeri iletigim aracglariyla s6zlii olarak alinan

emirlerin miisteri imzas1 aranmaksizin yazilh hale doniistiiriilecegi, bu emirlerde ispat

" Bu tedbirlere 6rek olarak, menkul kiymet veya hizmet arzimin belirli bir iilkede yerlesik kisi ve
kuruluglara yonelik oldugunun agikc¢a belirtilmesi ya da menkul kiymet veya hizmet arzindan
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yiiklinlin aract kuruma ait oldugu ve miisteri mutabakat1 icermeyen araci kurum
kayitlarmin tek tarafli delil olusturamayacag ongoriilmektedir. Ayrica Kurulumuzun
25.09.1997 tarih ve 27/1545 sayih ilke Karar1 uyarinca; “borsadaki alim satim
islemlerinde emirlerin sozlii olarak verildigi hallerde emrin varhig hususunda taraflar
arasinda dogacak uyusmazliklarda; araci kurumun kayitlar, ancak faks, ATM
kayitlari, bilgisayar ag yoluyla grilen kayitlar gibi her tiirli yazili emir ve
mutabakatlar ile ses ve goriintii kayitlar1 ve diger her tiirli delil ya da yazili delil
baslangici ile teyit olunabildigi takdirde esas almacaktir. Aksi takdirde Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 84’lincli maddesi ¢ergevesinde aract kurumun kayitlar1 kendi aleyhine
delil olusturacaktir. Dolayisiyla mevcut durumda, miisteri emirlerinin sézkonusu
Teblig maddesinde belirtilen sekilde yazili hale doniistiiriilmesi kaydiyla Internet
tizerinden kabul edilmesi miimkiin bulunmaktadir. Diger taraftan, anket formunda yer
alan Internet {izerinden alinan emirlere iliskin olarak diizenlenen belgelerle ilgili soruya
verilen cevaplarin incelenmesinden 7 adet aract kurumun Internet iizerinden kabul
ettigl misteri emirleri icin miisteri emir formu diizenlemedigi anlagiimaktadir.

Diger taraftan, Medeni Usul Hukukumuz da Internet {izerinden araci
kurumlara iletilen emirler i¢in, ekrandan alman dokiimlerin yazili delil olarak kabul
edilmesine imkan vermemektedir. Miisteri tarafindan imzalanan miisteri emir formlari,
uyusmazlk halinde, Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun 287’nci maddesi
hiikmii uyarinca kesin delil sayilacaktir. Internet {izerinden alinan emirlerde ise, alian
dokiimlerin miisteri imzasmi tagimamast bunlarm yazili delil olarak kullanilmasmi
engellemektedir.

Seri: V, No: 6 Tebligi’'nin 9’uncu maddesinin ikinci fikrasinda ise miisteri
emirlerinin araci kurumlarca seans takip forumuna kaydedilmesi zorunlu tutulmus
olup, anket sonuclarinin incelenmesinden, Internet iizerinden aldig miisteri emirlerini
seans takip formuna kaydetmeyen araci kurum sayisinin 4 oldugu anlasilmaktadir.

Seri: V, No: 6 Tebligi’nin 4’ilincii maddesinin besinci fikrasi uyarmnca aract

kurumlarm miisterilerine aylk donemler itibariyle hesap ekstresi gondermeleri

once satin alan taraflarin ikametgah adresinin belirlenmesine yonelik arastirmalarn yapilmasi
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gerektigi hiikme baglanmistir. Anket formlarmin incelenmesinden ise Internet
iizerinden emir kabul eden tiim arac1 kurumlarin miisterilerin hesap durumlarina iliskin
olarak hesap ekstresi ve hesap durumu gibi bilgileri Internet Web sitesi iizerinden
saglayabildikleri goriilmektedir. Bu durum ise Internet iizerinden islem yapan
miisterilere aylhk hesap ekstresi gonderilip gonderilemeyecegi konusunda araci
kurumlar nezdinde tereddiit yaratmistir. Diger taraftan, aracit kurumlarm miisterilerine
hesap ekstresi gonderme yikiimliiliikkleri, aract kurumlar ve miisterileri arasindaki
sozlesmeden dogan, isin gidisat1 hakkinda bilgi verme borcunun ifas1 anlaminda olup,
aract kurumlarin s6zkonusu bilgileri Internet {izerinden iletmesi de bu borcun ifasi
anlamma gelebilecektir. Bununla beraber, uyusmazlik halinde sézkonusu bilgisayar
kayitlarmin tek tarafli delil olarak kullanilmasi miimkiin olmayacak ve bu kayitlar
ancak miisteri mutabakat1 ile birlikte degerlendirilebilecektir. Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanunu’nun 292°nci maddesinin birinci fikras1 uyarinca, yazili delil ile
ispat1 gereken bir hukuki islem, hakkinda bir yazili delil baglangic1 olmas1 halinde
tanikla da ispat edilebilecektir. S6zkonusu maddenin ikinci fikrasinda ise yazil delil
baglangic, iddia edilen hukuki iglemin tam olarak ispatina yeterli olmamakla beraber
islemin varhigma isaret eden ve aleyhine ileri siiriilen tarafca verilmis bir yazili belge
olarak tanimmlanmistir. Bu ¢ercevede, miisteriler tarafindan Internet {izerinden araci
kurumlara iletilen emirlere iligkin bilgisayar kayitlarmimn yazil delil baglangict olarak
kabul edilebilmesi i¢in bu emirlerin hicbir siipheye yer vermeyecek sekilde miisteri
tarafindan gergeklestirilmis oldugunun kanitlanmasi gerekecektir. Dolayisiyla, Internet
tizerinden alman miisteri emirlerine iligkin bilgisay ar kayitlar1 ancak takdiri delil olarak
kullanmas1 miimk{in olabilecektir.

Bu ¢ergevede, menkul kiymet islemlerinin yasal bir zeminde elektronik ticarete
konu olabilmesi icin II.1 Elektronik Ticaretin Tanimi ve Temel Kavramlar ve I1.3
Elektronik Kayitlarin Ispat Giicii baslikli boliimlerde de deginilmis oldugu iizere

oncelikle elektronik imzaya hukuki gecerlilik kazandiracak ve elektronik kayitlarin

gosterilebilecektir.
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takdiri delil sayilip sayilamayacagmi belirleyecek yasal diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir.

Anket formlarindan ¢ikan diger bir sonug ise aract kurumlarin ¢ogunun Internet
tizerinden aldiklar1 emirleri 1 dakikadan kisa siirede IMKB’na ilettikleridir. Ancak,
Internet iizerinden alinan emirlerin IMKB’na iletim siiresini Eczacibasi M enkul
Degerler A.S. 1-5 dakika, Garanti Menkul Kiymetler A.S. ise 5-15 dakika olarak
vermistir. Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. ise Internet iizerinden alman emirlerin 250
milyon TL’ndan biiyiik tutarda olanlarin 21 saniye icinde IMKB’na iletildigi, 250
milyon TL’ndan diisiik tutarli emirlerin ise ertesi giin IMKB’na iletildigini
belirtmistir. Ayrica, anket formunun diizenlenmesi sirasinda, Ata Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. ve Garanti Menkul Kiymetler A.S. nezdinde incelemelerde
bulunulmustur. Bu incelemeler sirasinda, Ata Yatwrim Menkul Kiymetler A.S.’nin
piyasadaki en son fiyata esit veya bu fiyattan yiiksek fiyathh alim emirleri ile
piyasadaki en son fiyata esit veya bu fiyattan diisiik fiyatl satim emirlerini IMKB’na
aninda ilettigi diger emirleri ise sistemde beklettigi, Garanti Menkul Kiymetler
A.S.’nin ise Internet iizerinden iletilen miisteri emirlerini sistemde 15 dakika siireyle
beklettigi, bu siirenin sonunda emirleri konsolide ederek IMKB’na ilettigi tespit
edilmistir.

Seri: V, No: 6 Tebligi’nin 9’uncu maddesinin ikinci fikrasi ile seans dncesinde
alinan miisteri emirlerinin 6ncelik sirasma gore seans takip formuna kaydedileceg;,
seans swrasinda alman emirlerin de aym seans takip formuna sira numarasiyla
kaydedilerek borsa temsilcisine iletilecegi hilkme baglanmistir. Menkul kiymet
islemlerinin Internet iizerinden yapilmasmin en énemli etkilerinden biri islemlerde hiz
ve esnekligin artirilmas1 iken yukarida yer alan mevcut uygulamalarda, Internet
lizerinden emir ileten yatirmmcilarin, Seri: V, No: 6 Tebligi’nin 9’uncu maddesine
aykir1 sekilde, diger yatirimcilara gére dezavantajli durumda birakildig goriilmektedir.
Dolayisiyla araci kurumlar tarafindan Internet iizerinden emir alinmasinda bu tiir
uy gulamalardan kag¢inilmasini saglay acak dnlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Yukarida da belirtildigi tizere, mevcut durumda araci kurumlarm Internet Web

siteleri lizerinden miisteri emirlerinin kabul edilmesine iliskin sistemleri heniiz sistem
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icinde emir karsilastirilmasma imkan vermemektedir. Ileride boyle bir gelismenin
ortaya cikmasi halinde ise bu kuruluglarm mevcut durumda borsalar tarafindan
gergeklestirmekte oldugu faaliyetleri gerceklestirecek olmasi nedeniyle ABD’nde
oldugu gibi iilkemizde de borsa taniminin gézden gegirilmesi gerekecek ve bircok
boyutta yeni diizenlemelerin yapilmasi1 giindeme gelecektir.

Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’in 4’lincii maddesinde borsa, s6zkonusu Yonetmelige gore borsada islem
goren menkul kiymetlerin alim satimimi, M enkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91 Sayili
Kanun Hiikkmiinde Kararname’de yazili esaslar gercevesinde, belli kaidelere gore
diizen i¢inde yapilmasini saglayan, tesekkiil eden fiyatlarin ilanmna yetkili tiizel kisiligi
haiz kamu kurumlar1 olarak tanimlanmistir. Bu tanim gergevesinde 6rnegin, yalnizca
kendi emirlerini yatmrimcilara ilan eden ve bunlara karsi verilen emirlerin
gerceklestirilmesini saglayan bir sistemin borsa tanim kapsamina girip girmedigi
tartigmali olacaktir. Anilan madde uyarinca ayrica, borsalar tiizel kisiligi haiz kamu
kurumlar1 olacaktir. 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 1’inci maddesinin
birinci fikras1 uyarinca ise Kurul’un 6nerisi ve Maliye Bakanligi’'nin onay1 ile gerekli
goriilen yerlerde menkul kiy metler borsalar1 kurulabilecektir.

Aract kurumlarin sistem i¢inde emir eslestirilmesine imkan veren sistemler
kurmas1 veya araci kurumlar, mevcut durumda IMKB’nda islem gdren veya gdrmeyen
menkul kiymetlerin alim satiminin  yapilmasma imkan veren, borsa olarak
tanimlanabilecek diger sistemlerin olusmasi halinde borsalarin kamu tiizel kisiligini
haiz olmas1 kosulu bu tiir sistemlerin olugsmasma engel teskil edecek ve s6zkonusu
kosulun ortadan kaldirilmas1 ve fiziki bir mekana sahip olmayacak bu borsalarin
kurulus esaslarmin yeniden diizenlenmesi giindeme gelecektir.

Menkul kiymetler i¢in bilgisayar teknolojisine dayali alternatif piyasalarin
olusmasinm, piyasada yeni likidite kaynaklarmin olusmasi ve yatirimcilar agisidan
hiz, esneklik ve diisiik islem maliyetleri gibi avantajlarin saglanmasi gibi muhtemel
etkileri g6z Oniine alindiginda, bu tiir sistemlerin olusumunun yasaklanmasi piy asanin
gelisimine zarar verecektir. Dolayisiyla, bu tiir sistemlerin Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun “tasarruflarmm menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
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etkin ve yaygmn bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasmimn given
acikhik ve kararliik i¢inde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasint diizenlemek” olan konu ve amacini agmayacak sekilde diizenleme
sistemine dahil edilmesi gerekecektir.

Bu c¢ercevede, iilkemizde kurulacak ATS’lerin borsa olarak kabul edilmesi
halinde bu sistemlerin islemlerin diizen i¢inde yapilmasmi saglayacak kurallarin
gelistirilmesi ve manipiilatif islemlerin tespit edilmesine yonelik gdzetim sistemlerinin
olusturulmasmi saglayacak diizenlemelerin yapilmasi, islemlerinin ve sermaye
durumlarmm Kurul denetim ve gozetimine tabi olmasi gerekecektir. Ayrica bu tiir
sistemleri kuracak ve isletecek kisiler icin belirli egitim ve tecriibe kosullar: ile
sicillerine iliskin kosullarm da diizenlenmesi giindeme gelecektir. Borsa olarak kabul
edilen ATS’lerin ortaya cikartacag diger bir diizenleme ihtiyaci da islemlerin takasi
alaninda olacaktir. Bu durumda IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. disinda takas
kurumlarinm olusmas1 giindeme gelecektir. Ancak, IMKB Takas ve Saklama Bankas1
A.S.’nde kullanilan sistemin kapasitesinin artirilmasi da baska bir segenek olarak
degerlendirilebilecektir.

Borsa olarak kabul edilen ATS’lerin olusumu bu sistemlere hangi kuruluslarm
iye olabilecegt ve bu kuruluslarin faaliyetlerinin gbzetim ve denetiminin nasil
saglanacagl sorunlarmi da giindeme getirecektir.

Ulkemizde kurulacak ATS’lerin aract kurulus olarak tanimlanmasma imkan
verilecek olmasi halinde ise hangi sistemlerin borsa, hangilerinin araci kurulus
sayilacagmma iliskin kriterlerin olusturulmast gerekecektir. Mevcut durumda araci
kurumlar, alim satim aracilig), halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy yoneticiligi,
yatirim danigmanhi@ ve kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin
odiing alma ve verme faaliyetlerinde bulunmakta olup, aract kurumlarca alim satim
emirlerinin eslestirilmesine imkan veren sistemlerin kurulmasi bu faaliy etin de ayr1 bir
yetki veya izin belgesine baglanmasini giindeme getirebilecektir.

Son olarak hem borsa hem da araci kurum olarak tanimlanan ATS’ler
acisindan, olusan fiyatlarin ilan edilmesi ve sisteme erisimin saglanmasi konularinda

diizenleme geregi ortaya ¢ikacaktir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Son yillarda bilgisayar teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve Internet
kullanimmin hizla yay ginlasmasi birgok ticari faaliyetin elektronik ortama tagmmasma
yol agmistir. Bu durum ise kullanicilara iglemlerinde hiz ve esnekligin artmasi1 ve islem
maliyetlerinin diismesi gibi faydalar saglamistir. Ayrica, Internetin ulusal sinirlarmin
bulunmamas1 nedeniyle kullanicilarin diinyanin cesitli bolgelerinde sunulan mal ve
hizmetlere erisimi de kolaylagsmistir. Ancak, Ozellikle Internet iizerinden ticari
faaliyetlerin gerceklestirilmesi sirasinda gonderilen bilgilerin giivenliginin saglanmasi,
gonderilen mesajlarn igerik ve biitiinliigliniin korunmasi, bilgisayar kayitlarmm
uyusmazliklarda delil olarak kullanilmasi konularinda diizenleme ihtiyaglar1 ortaya
cikmistir. Ayrica, Internetin tiim diinyadaki katilimcilara acik olmasi, gerceklestirilen
ticari faaliyetlerin hangi iilkenin diizenlemeleri kapsaminda bulunacag konusunda
belirsizlikler yaratmigtir.

Elektronik ticaretin yaygmlasmasi i¢in Oncelikle ag sistemlerine duyulan
giivenin artirilmas1 ve gonderilen bilglerin igerik ve biitlinliiliigiiniin korunmasina
iliskin Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu kosul ise elektronik ortamda mesaj
gonderen kisilerin kimliklerini tanitan ve gonderdikleri mesajin igerigini onay ladiklarini
gosteren elektronik imza ile saglanmaktadir.

M enkul kiymet islemlerinin elektronik ticarete konu olmasinin ise y atirimcilar,
ihragcilar ve mali hizmet sunan kuruluslar agisindan bircok kullanim alani
bulunmaktadir. Menkul kiymet islemlerinin Internet iizerinden gerceklestirilmesi
yatirmmcilara emir iletme, haberlesme, piyasa verileri ve haberlere erisimde hiz ve
kolayhk saglamaktadir. Thragc1 sirketler ise Interneti pay sahipleri ve potansiyel
yatirimcilarla haberlesmek, halka arzlara iliskin tanitim yapmak, izin verildig hallerde
halka arzlarmi Internet iizerinden gergeklestirmek, yillik genel kurul toplantilariyla
ilgili bilgileri vermek, kanunen agiklamakla yiikiimli olduklar1 bilgileri Internet

iizerinden aciklamak gibi amaglarla kullanabilmektedir. Internet mali hizmet
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sunucularma da emir iletimi, halka arza aracilik faaliyeti, tanitim ve reklamlar ile
haberlesme konularmmda kullanim olanaklar1 saglamaktadir.

IOSCO Teknik Komitesinin 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya’da yapilan
toplantisinda onaylanan raporda, menkul kiymet iglemlerinin diizenlenmesine iliskin
temel ilke ve Onerilere yer verilmistir. Buna gore Internet iizerinden yapilan islemler
yatirimeilarm  korunmasi, sermaye piyasalarinda etkinlik, adalet ve acikhigin
saglanmas1 ve sistemik risklerin azaltilmas1 olarak ortaya konan amaglar1 agmay acak
seklide diizenlenecektir. Bu c¢er¢evede sozkonusu raporda, Internetin ilan ve
reklamlarin yapilmasi, kamuyu aydinlatici belgeler ve diger bilgilerin iletilmesi,
toplantilarda oy kullanmilmasi, iletisimin saglanmasi, miisteri emirlerinin alinmasi
alanlarinda kullanimlarinin mevcut diizenleme ¢ercevelerine dahil edilmesi ve Internet
iizerinden gergeklestirilen islemlere iliskin  kayitlarin  tutulmasinda mevcut
standartlarmn saglanmasi1 6nerilmistir.

Yukarida da deginilmis oldugu iizere, Internetin smirlarinin bulunmamasi
yapilan islemlerin hangi iilke diizenlemelerine tabi tutulacag konusunda belirsizliklere
neden olmaktadir. Bu nedenle IOSCO’nun raporunda Internet ilizerinden yapilan
menkul kiymet ve hizmet arzlarinmm belirli bir {ilke diizenlemelerine tabi olup
olmayacagmin belirlenmesine yonelik ¢esitli kriterler onerilmektedir. Bu kritlerlerden
biri, Internet iizerinden yapilan menkul kiymet veya hizmet arzinmn belirli bir tilkede
yerlesik kisi ve kuruluslara y 6nelik oldugunun agik¢a anlasilmasi olup, bunlarin durum
bazinda ¢ogaltilmas1 miimkiin olabilecektir.

IOSCO’nun raporunda ayrica, Internetin yatirimcilarin egitilmesi ve
yaptirimlarin  uygulanmasinda  diizenleyici  kuruluslar arasinda isbirliginin
gliclendirilmesi alanlarmda kullanimina iliskin 6nerilere de yer verilmistir.

Menkul kiymet islemlerinin elektronik ticarete konu olmasinin dogurdugu
diger bir gelisme de alternatif alim satim sistemlerinin ortaya ¢ikmasi olmustur. Bu
sistemler bilgisayar teknolojisinden faydalanarak, geleneksel olarak borsalara ait olan
islevleri gerceklestirmektedirler. Bu gelisme ise borsa ve araci tanimlarinin

belirsizlesmesine yol agmustir.
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ABD’nde alternatif alim satim sistemlerinin son 3 yil i¢inde yaygnlagmasi
sonucunda, borsa yeniden gbzden gegirilmis ve bu sistemlerin 1975 yilinda getirilen
diizenlemelerle olusturulmus olan menkul kiymet piyasa sistemine dahil edilmesine
yonelik diizenlemeler yapilmistir. ABD ulusal piyasa sistemi maksimum kapasiteli,
istikrarli ve diizenli piyasalarin korunmasi ve alim ve satim emirlerinin verildikleri
yerden bagimsiz olarak, en iyi sekilde gergeklestirilmelerini saglayacak sekilde
merkezilestirilmesi amaciyla kurulmustur. SEC tarafindan benimsenen diizenleme ile
sistemin biitiiniinden kopuk olmalar1 nedeniyle, piyasa erisimi, adalet, sistem
kapasitesi, seffaflik ve gozetim konusunda eksikleri bulunan AT S’lerin ulusal piyasa
sisteminin  biitlinline entegre olmas1 saglanarak, wulusal piyasa sisteminin
kurulmasindaki, amaglara bagli kalmmasi hedeflenmektedir. Bu diizenleme ile
ATS’lere broker-dealer veya borsa olarak kaydedilme seceneg taninmistir. Broker-
dealer olarak kaydedilen ATS’ler temel olarak, 6zdiizenleyici kuruluslara tiye olma,
faaliyetlerine ve faaliyetlerinde meydana gelen degisikliklere iliskin olarak bildirimde
bulunma, en 1yi fiyath emirlerini kamu kotasyon sistemine dahil etme, sistemlerine
erisimde adil davranma, sistemlerinin kapasite, biitiinlik ve glvenliligine iliskin
standartlar gelistirme yiikiimliiliiklerine tabi tutulmustur. AT S’lerin bu diizenlemelere
tabi olmasmda ise ATS’lerce gerceklestirilen islem hacimlerinin belirleyici olmasi
Oongorilmiistiir.

SEC tarafindan yapilan diizenleme ile borsa olarak kaydedilmeyi sececek
ATS’lerin piyasa sisteminin biitiine dahil edilmesi amaciyla bu sistemler, mevcut
durumda borsalarin tabi oldugu 6zdiizenleme, iiye, yatirimci ve ihragcilarin borsa
yoOnetiminde adil olarak temsil edilmesini saglama, sistem kapasite, biitiinlik ve
giivenligine iliskin olarak tiim borsa ve menkul kiymet birliklerince alinmas1 zorunlu
olan 6nlemleri alma yiikiimliiliiklerine tabi tutulmaktadir.

SEC tarafindan ATS’lere iliskin olarak yapilan diizenleme ile ayrica,
0zdlizenleyici kuruluslarca olusturulacak alim satim sistemlerine, broker-dealerlar
tarafindan isletilen sistemlerle rekabet olanaginin saglanmasi amaciyla, 6zdiizenleyici

kuruluglarca isletilecek pilot alim sistemlerinin SEC onayma gerek olmaksizin
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kurulmast ve 2 yil siire ile kural degisikliklerine iliskin olarak SEC’den onay alma
yiikiimliiliigiinden muaf tutulmasi 6ngoriillmiistiir.

Nasdaq piyasasinda faaliyet gostermekte olan ECN’lerin faaliyetlerinin
incelenmesi sonucunda bu kuruluslarin temel olarak, miisterilerinin limiti emirlerini
sistem icinde karsilagtirmakta, sistemdeki en iyi fiyath emirleri ise Nasdaq piyasasina
aciklamakta olduklar1 goriilmektedir. ECN’ler mevcut durumda daha c¢ok broker-
dealerlar ile kurumsal yatirimcilara hitab etmekle beraber bireysel yatirimcilara hizmet
verme olanaklar1 da bulunmaktadir. ECN’lerin miisterilerine sagladiklar1 en onemli
faydalar arasinda, emirlerin gergeklestirilmesinde miisteri kimliklerinin agiklanmamasi
ve rezerve edilmis emirler verilerek emir biiyiikliginlin piyasaya tamamiyle
aciklanmayabilmesi olanaginin saglanmasi olarak sayilabilecektir. ABD’nde faaliyet
gosteren online araci kuruluslar ise miisteri emirlerini Internet veya diger servis
saglayicilar aracilifty la kabul ederek piyasaya iletmekte ve miisterilerine emirlerinin ve
portfoylerinin durumu hakkinda bilgi alma, haber, arastirma ve halka arzlara erisim
olanag saglamaktadir.

M enkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi alaninda tilkemizde gelinen
noktanin ortaya konabilmesi amaciyla 1999 yilinin Mayis ayinda aract kurumlar
nezdinde bir anket yapilmistir. Anket sonucunda toplam 17 adet aract kurumun
miisteri emirlerini Internet Web siteleri {izerinden kabul etmekte oldugu goriilmiistiir.
Bu arac1 kurumlarca olusturulan sistemler mevcut durumda miisteri emirlerinin sistem
icinde eslestirilmesine imkan tanmmamaktadir. Internet {iizerinden alman emirler
genellikle miisteri hesabinda verilen emirleri karsilayacak tutarda nakit veya menkul
kiymetlerin bulunup bulunmadiginin kontrol edilmesinden sonra, miisteri temsilcisinin
bilgisayarmma aktarilmakta ve miisteri temsilcisi tarafindan araci kurumun borsa iiye
temsilcisine telefonla iletilerek gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla mevcut durumda
Internet iizerinden emir alinmasi diger sOzlii emir alma yontemleriyle farklilik
gostermemektedir.

Diger taraftan anket formlarmin incelenmesinden, bazi aract kurumlarin
Internet iizerinden aldiklar1 miisteri emrilerini, Seri: V, No: 6 Tebligi’nin 9’uncu

maddesine aykir1 olarak miisteri emri formlar1 ve seans takip formlarmna gecirmedikleri
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anlagilmaktadir. S6zkonusu emirlere iliskin bilgisayar kayitlarnin ise Medeni Usul
Hukukuna gore yazili delil veya yazih delil baslangici olarak kabul edilmesi miimkiin
goriilmemektedir.

Ayrica, miigteri emirlerini Internet {izerinden kabul eden araci kurumlarm tiimii
Internet Web siteleri iizerinden hesap durumu ve hesap ekstresi gibi belgeleri
miisterilerine sunmaktadirlar. Dolayisiyla aract kurumlarca Internet iizerinden emir
ileten miisterilere aylik hesap ekstresi gonderilip gonderilmeyecegi konusunda
tereddiitler ortaya cikmaktadir. Yukarida belirtildigi lizere, bilgisayar kayitlarmin
yazili delil veya yazili delil baslangic1 olarak kabul edilmesinin miimkiin olmamasi
nedeniyle miisterilere hesap ekstresi gonderilmemesi uyusmazlik halinde sakincalara
yol acacaktir. Bu ¢ercevede, Internet iizerinden emir kabul eden araci kurumlarm belge
kayit diizenine iliskin yikiimliliklere uyumunun saglanmasma yonelik onlemlerin
almmasi gerekmektedir.

Anket formlarmin incelenmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir diger sonug da araci
kurumlarm ¢ogunun Internet iizerinden aldiklart miisteri emirlerini 1 dakikadan kisa
siirede IMKB’na ilettikleri olmustur. Ancak 4 araci kurumda, Internet iizerinden
iletilen miisteri emirlerini Seri: V, No: 6 Tebligi’nin 9’uncu maddesine aykir1 olarak
diger yollarla alinan emirlere gore dezavantajli duruma getiren uygulamalarm
benimsendigi goriilmiistiir. Dolayisiyla bu tiir uygulamalarin Oniine gecilmesine
yonelik 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

M enkul kiymet islemlerinin Internet lizerinden gergeklestirilmesi, uluslararasi
menkul kiymet islemlerinin hangi durumlarda Kurulumuz diizenlemelerine tabi olacag
konusunda da tereddiitler olusmasina neden olmustur. Bu tereddiitlerin giderilmesine
yonelik olarak Kurulumuzn Internet Uzerinden Yapilan Sermaye Piyasasi islemlerine
[liskin Duyurusunda, Internet iizerinden gerceklestirilen sermaye piyasasi islemlerinin
Tirkiye’de yerlesik kisi ve kuruluslara yonelik olup olmadiginin belirlenmesi
amaciyla konuyla ilglli IOSCO o6nerileri ve ABD diizenlemelerine paralel ilkeler
benimsenmistir.

Yukarida belirtildigi iizere mevcut durumda iilkemizde menkul kiymet alim

satim emirlerinin eslestirilmesine imkan veren sistemler bulunmamaktadir. Bu tiir
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sistemlerin ortaya cikmasi ise mevcut diizenleme altyapisinda kokli degisiklikler
yapilmasim gerektirecektir. ATS’lere iliskin olarak ABD’nde SEC tarafindan yapilan
diizenlemelerin incelenmesi sonucunda, bu diizenlemelerin temel olarak ATS’lerin
bircok piyasadan olusan menkul kiymet piyasa sistemine dahil edilmesi amaciyla
mevcut diizenlemelerin genisletilmesi mahiyetinde oldugu goriilmektedir. M enkul
kiymet alim satim islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in yalmizca tek bir piyasanin
bulundugu {ilkemizde ise ATS’lerin olusumu diizenleme altyapismmn tamamen
degistirilmesi sonucunu dogurabilecektir.

Tiirkiye’de ATS’lerin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu tiir sistemlerin Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun konu ve amacmni agmayacak sekilde diizenleme sistemine dahil
edilmesi amactyla, oncelikle menkul kiymet borsalarinin tanim ve kurulus esaslarinin
gozden gegirilmesi gerekecektir. Ayrica, AT S’lerin borsa olarak kabul edilmesi halinde
bu sistemlerin islemlerinin diizen iginde yapimasmi saglayacak kurallarin
gelistirilmesini, manipiilatif iglemlerin tespit edilmesine yonelik gozetim sistemlerin
olusturulmasmi saglayacak diizenlemelerin yapilmasi, islemlerinin ve sermaye
durumlarimm Kurulumuz denetim ve gdzetimine tabi olmasi gerekecektir. Ayrica bu
tiir sistemleri kuracak ve isletecek kisilerde aranacak kosullarin da diizenlenmesi
glindeme gelecektir. Borsa olarak kabul edilen ATS’lerin ortaya cikartacag diger bir
diizenleme ihtiyaci da iglemlerin takasi alaninda olacaktir. Borsa olarak kabul edilen
ATS’lerin olusumu bu sistemlere hangi kuruluslarin {iy e olabilecegi ve bu kuruluslarin
faaliyetlerinin gézetim ve denetiminin nasil saglanacag sorunlarmi da giindeme
getirecektir.

Ulkemizde kurulacak ATS’lerin aract kurulus olarak tanimlanmasma imkan
verilecek olmasi halinde ise hangi sistemlerin borsa, hangilerinin araci kurulus
sayilacagmma iliskin kriterlerin olugturulmasi gerekecektir. Mevcut durumda araci
kuruluglar, alim satim araciligl, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy ydneticilig,
yatirim danigmanhi@ ve kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin
odiing alma ve verme faaliyetlerinde bulunmakta olup, aract kurumlarca alim satim
emirlerinin eslestirilmesine imkan veren sistemlerin kurulmasi bu faaliy etin de ayr1 bir

yetki veya izin belgesine baglanmasini giindeme getirebilecektir.
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Son olarak ATS’lerin olusumu ile Tiirkiye sermaye piysasi bir¢ok piyasadan
olusacak oldugundan, hem borsa hem da aract kurum olarak tanimlanan ATS’ler
acisindan, olusan fiyatlarin ilan edilmesi, sisteme erigimin saglanmas1 ve sistemlerin
kapasite, biitlinlik ve giivenligine iligkin standartlarin belirlenmesi konularinda
diizenleme ihtiyaci ortaya cikacaktir.

Mevcut durumda, elektronik imzaya gecerlilik kazandirilmasi ve bilgisayar
kayitlarmm takdiri delil olarak kabul edilip edilmeyecegine aciklik kazandirilmasina
yonelik diizenlemelerin ve Internet lizerinden miisteri emirlerini alinmasinda ortaya
cikan Ozellikle belge kayit diizenine iligkin eksikliklerin giderilmesine yo6nelik
calismalarm yapilmas1 gerekmektedir. Ayrica, ililkemizde bilgisayar ve Internet
kullaniminin ABD’nde oldugu kadar yaygin olmamas1 ve menkul kiymet islemlerinin
Internet iizerinden gerceklestirilmesi konusunda baslangic asamasinda olunmasina
ragmen, bu gelismelerin hizlar1 dikkate alinarak, ATS’lerin Tirkiye’de faaliyet
gostermesi durumunda yapilacak diizenlemeler konusunda 6nceden hazirlikli olunmasi

biiyiik 6nem tasimmaktadir.
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L INTERNET UZERINDE MENKUL KIYMET iSLEMLERINE ILISKIN
DUZENLEYICi YAKLAS IMLARLA ILGILI I0S CO ONERILERi"

Yerel Diizenlemelerin Internet Uzerindeki Menkul Kiymet

Islemlerinde Uygulanmasi

Reklam ve ilanlar

1.Dlizenleyici kuruluslar ile 6zdiizenleyici kuruluslarin, piyasalar ve piyasa
katilimcilarmi  kayit, lisanslama ve diger konulara iliskin mevcut diizenlemelerin
Internette yapilacak reklam ve ilanlar i¢in ne sekilde uy gulanacag ve diger tilkelerdeki
diizenleyici kuruluslarm farkli ytkimliilikler getirebilecegi gibi konularda
bilgilendirmesi gerekmektedir.

Menkul kiymetler ve finansal hizmetlere iliskin olarak Internet tizerinden
yapilan ilan ve reklamlar diger iletisim araglarmmda oldugu gibi, kayit, izahname ve
lisanslamaya iliskin cesitli yiikiimliilikleri beraberinde getirecektir. Ayrica Internetin
herkese acik olmasi, kullanicilarin belirli yatirim olanaklarina iliskin olarak yapilan ilan
ve reklamlarin sadece bilgili yatirimeilara veya kisith sayida yatirimerya y onelik olarak
yapilmasma ya da sdzkonusu ara¢c ve hizmetlere erisimin kisitlanmasimna iliskin
diizenlemelere giivenmesini zorlastirmaktadir.

2. Diizenlemelerin Internet {izerinden yapilan islemleri gerekli oldugu olgiide
kapsamasint  saglamak igin diizenleyici kuruluslarin diizenlemelerde gerekli
degisiklikleri yapmast ya da bunlarm yetkili kuruluslarca yapilmasini saglamasi
gerekmektedir.

3. Genel dolandiricilik karsiti diizenlemeler menkul kiymetler ve finansal

hizmetlere iliskin tiim ilan ve reklamlar i¢in, kullanilan aragtan ve bir diizenleyici veya

"Bu ¢alismada I0SCO Teknik Komitesi’nin 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya’da yapilmis olan
toplantisinda Internet lizerinden menkul kiymet islemleriyle ilgili olarak kabul edilen rapora iliskin
olarak 1998 yilinda yapilmis olan g¢eviri ¢alismasi kullanilmistir.
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ozdiizenleyici kurulusun s6zkonusu ilan ve reklamlar1 onaylamis olmasindan bagimsiz
olarak gecerli olmalidir.

4. Diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluglarin, Internet iizerinden yapilan ilan
ve reklamlar iizerindeki gbzetiminin, izinsiz veya dolandiricihiga iliskin faaliyetlerin

saptanabilmesi amaciy la artirilmasi gerekmektedir.
Kamuyu Aydinlatic Belgeler ve Diger Bilgilerin iletilmesi

5. Interneti iletisim ve halka arzlara iliskin bilgileri ortaklar ve potansiyel
yatirimeilara iletmek igin kullanan ihragcir kuruluslarin, faaliyetleri, mali durumlart ve
menkul kiymetlerine iligkin tiim bilgileri, y atirimcilarin y apacaklar1 yatirima iligkin risk
ve getiriyi degerlendirebilmesi icin iletmesinin diizenleyici kuruluslar tarafindan
saglanmas1 gerekmektedir.

6. Diizenleyici kuruluslarin, aracihik hizmeti veren kuruluslari, Internetin
yapilacak agiklamalara iligkin kullanimiyla ilgili olarak y 6nlendirmesi gerekmektedir.

Ornegin ihrage1 sirketler ve halka arza aracihk eden kuruluslar, halka arzlara
iliskin bilgi verme yikiimliliiklerini, yatirmmcilarin yazih olarak alabilecekleri tiim
bilgileri saglamak kosuluyla web sayfalar1 lizerinden verebilmelidir. Benzer kosullar
altinda araci kuruluslar, miisterilerinin hesaplarma iligskin bilgileri ve islem teyitlerini
web sayfasi iizerinden veya elektronik posta yoluyla iletebilecektir. Asagida,
elektronik ortamda bilgi verilmesine iliskin politikalarin gelistirilmesinde fay dali olacak
baz1 unsurlar yer almaktadir.

* Diizenleyici kuruluslarm, agiklamalarin iletilmesinin hangi unsurlardan
olustugunu ve bilginin hangi elektronik yolla iletilmesinin yeterli bilginin zamaninda
iletilmesini saglay acag gibi hususlar1 gz 6niinde bulundurmas1 gerekmektedir.

* Finansal hizmet sunan kuruluslarin ag¢iklamalarin1 elektronik olarak
yapmasma izin verilmesi asamasinda diizenleyici kuruluslarm, elektronik iletisim
araclarina erigimin en az yazil iletigim kadar kolay olmasini zorunlu tutmasi ve posta
yoluyla iletilen bilgiler ile elektronik belgeler iizerinde yer alan bilgilerde nitelik ve
icerik yonilinden ortaya c¢ikabilecek farkliklarm g6z Onilinde bulundurulmasi

gerekmektedir.



* Yatirimcilarin bilgilerin elektronik olarak iletilmesi konusunda talimatinin
bulunmasi halinde, diizenleyici kuruluslarin finansal hizmet sunan kuruluslarin

bildirimlerinin elektronik olarak iletilmesine izin vermesi gerekmektedir.
Toplantilarda Oy Kullanma

7. Yatirimcinin korunmasi ve gizlilik amaglariyla, ihrager sirketler, saklama
kuruluglar1 ve aracilarin, Interneti pay sahiplerinin genel kurul top lantilarina katiliminm
artirilmas1 amaciyla vekaleten oy kullanma stirecinde ve oy kullanimina iligkin bilgilerin
aciklanmast i¢in kullanmasina iliskin imkanlarini, diizenleyici kuruluslarin ticaret
kanunlarinda aragtirmas1 gerekmektedir.

Internetin  yukarida belirtilen amagla kullanilmasi, yerlesik olmayan
yatirimetlarin genel kurul giindemlerine ve vekalet formlarina zamaninda ulagmasimi
saglamak acisindan Onemli olabilecektir. Ayni zamanda Internetin oy kullanma
amactyla kullanilmasmin yatmrimemin korunmasi, gizlilik ve igerden Ggrenenlerin
ticaretine iliskin kaygilar dogurdugundan, diizenleyici kuruluslarin tiim yatirimeilarin
oy kullanma siirecine erisim imkanlarinin esit olmasmi ve tiim elektronik vekaleten oy

kullanma sistemlerinin esit derecede giivenli olmasini saglamas1 gerekmektedir.
fletisim ve Miisteri Emirleri

8. Diizenleyici kuruluslarin, finansal hizmet sunan kuruluslarin, Internet
iizerinden islem yaparken de tiim yiikiimliliiklerini saglamalarini zorunlu tutmasi
gerekmektedir.

9. Diizenleyici kuruluslarin finansal hizmet sunan kuruluslarin bilgisayar
aglarmin (giivenlik, kapasite, giivenilirlik, alternatif iletisim olanaklar1) yeterli olmasinin
ve sOzkonusu kuruluglarm emir iletimi dahil, Internet {izerinden iletisim yapabilecek
yeterli personelinin olmasmnim zorunlu tutulmasi gerekmektedir.

10. Diizenleyici kuruluslarin, finansal hizmet sunan kuruluslarin ¢alisanlari ile
migsterileri ile olan iletisimlerinin gézden gecirilmesine iliskin yazili siirecler
gelistirilmesinin zorunlu tutulmasi1 hususunu degerlendirmesi gerekmektedir.

11. Diizenleyici kuruluslarin, el yazisiyla imza atilmasmin zorunlu oldugu
durumlarda, dijital imza gibi dogrulama (authentication) tekniklerinin kullanilip

kullanilmay acagini ve hangi kosullarda kullanilacagimi belirlemesi gerekmektedir.

4



Kayitlarin Tutulmasi

12. Finansal hizmet sunan kuruluslarm kay1t tutulmasina iliskin yiikiimliilikleri
Internet iizerinden yapilan islemlerde de gecerli olmalidir. Diizenleyici kuruluslar,
kayit standartlarmm kullanilan teknolojiden bagimsiz olarak saglanacagindan emin
olabilmelidir (0rnegin gerekli kayitlarin gergeklestirilerek saklanmasi, sézkonusu
kayitlarm kalict olmasi, degistirilememesi ve diizenleyici kuruluglar tarafindan
s0zkonusu kay tlara ulagilabilmesi)

13. Kayit tutulmasma iligkin politika ve zorunluluklar menkul kiymet

islemlerine y 6nelik olarak elektronik posta ile yapilan iletisimler i¢in gecerli olmalidir.

Diizenleme Yetkisinin Internet Uzerinde Gerceklestirilen Uluslararasi

Menkul Kiymet islemleri Uzerinde Uygulanmasi

Internetin uluslararast sinirlarinin - bulunmamasi, diizenleme yapilmasini
zorlagtirmaktadir. Benimsenebilecek yaklagimlardan birinin, bir iilkedeki yatirimeilarin
Internet iizerinden ulasabilecegi her tiir menkul kiymet ve finansal hizmet arzinin
diizenleyici kuruluslar tarafindan kayit altina alinarak lisanslanmasi olmasma ragmen
bu yaklagimin uygulamaya gegirilmesi neredeyse imkansiz olup, Internetin getirecegi
yararh yenilikleri de kisitlayacaktir. Internet {izerinden yapilan iletigimlerin belirli bir
tilkede gerceklestirilen menkul kiymet ya da finansal hizmet arz1 say1lmas1 konusunda
benimsenecek yaklasim iizerinde uzlagsmaya varilmasi ise bu konunun her {ilkede
gecerli olan kosullara ve diizenlemelere gore degismesinden dolay1 muhtemel
goriilmemektedir.

Diizenleyici kuruluslarin Internet {izerinden yapilan menkul kiymet ve finansal
servis arzlarinda diizenleme yetkisi kullanmalarma iligkin konular asagida yer
almaktadir.

14. Diizenleyici kuruluslarm, Internet iizerinden yapilan menkul kiymet ve
hizmet arzlar1 lizerinde diizenleme yetkisini kullanacaklar1 durumlarm belirlenmesine
yonelik ¢alismalar1 yaparak, Internet iizerindeki menkul kiymet islemlerinin {ilkede
yerlesik yatirimcilar tarafindan kullanilabilecegi durumlari belirlemesi gerekmektedir.

15. Bir ihrager sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun halka arz ya da

satis faaliyetleri ile s6zkonusu kuruluslarin deniz asir1 faaliyetlerinin belirli bir iilkede
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yerlesik olan yatirmmcilar ve piyasalar iizerinde dnemli bir etkisinin olmas1 durumunda,
sozkonusu iilkedeki diizenleyici kurulug bu faaliyetler {izerinde lisanslama ve kayit
gibi yiikiimliiliikler uy gulay abilecektir.

16. Internet lizerindeki bir menkul kiymet veya finansal hizmet arzma
diizenleme yetkisinin uygulanip uygulanmayacaginin belirlenmesinde diizenleyici
kuruluslarin asagidaki unsurlar1 dikkate almas1 gerekmektedir.

Diizenleme yetkisinin uy gulanmasini gerektirecek etkenler:

* Verilen bilginin belirli bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslara yonelik
oldugunun agik olarak anlasilmasi,

o fhragg1 sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun belirli bir iilkede
yerlesik kisi ve kuruluglara menkul kiymet satis1 yapmay1 kabul etmesi veya finansal
hizmet sunmasi,

o Thrage sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun elektronik posta ya da
diger araclar1 kullanarak belirli bir {ilkede yerlesik kisi ve kuruluslara bilgi iletmesi.

Diizenleme y etkisinin uy gulanmamasini gerektirecek etkenler:

o lhrage sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun, hizmet veya menkul
kiymetin arzinin y6nelik oldugu kisi ve kuruluslari agik¢a belirtmesi,

* Web sayfasinda ihragci sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun yetkili
oldugu (veya olmadig) iilkelerin say1lmis olmast,

o lhrage1 sirket veya finansal hizmet sunan kurulusun belirli bir {ilkede
yerlesik kisi ve kuruluslara satis y apilmasini engelley ecek dnlemler almis olmasi.

Yukarida yer alan etkenler, diizenleyici kuruluslarin kendi kanun ve
diizenlemelerini Internet lizerinden yapilacak islemlere iliskin olarak yorumlamasma

yardmmc1 olacaktir.

Internetin Yatinmecilarin Egitilmesi ve Acikligin Artirilmas1 Amaciyla
Kullanilmasi
17.Diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslarm, Internetin yatirimcilarm egitimi

ve sermaye piyasasmna rehberlik yapilmasi alanlarinda kullaniimasini saglamasi

gerekmektedir.



18.Diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslarin yatirimeilari, Internet iizerinden
yapilan  islemlerde  karsilasilabilecek  dolandiricihga  iliskin  bilgilendirmesi
gerekmektedir.

Bu konuya iliskin olarak kullanilabilecek araglar asagida y er almaktadir:

* Yatmmcilarin Internette gergeklestirilebilecek yasa digi uygulamalara karsi
uyarilmasi,

* Internette, yatmimcilarin yatirim yapmadan Once kendilerine ve
danigmanlarina y 6neltmeleri gereken sorulari iceren yatirim bilgilerinin bulundurulmasi,

* Menkul kiymet islemlerine iliskin olarak diizenleyici kuruluslar ve diger
yetkili kuruluglar tarafindan alinan kararlarin yatirimeilara duyurulmas,

e Internette, kredi karti1 numarasi gibi Onemli finansal bilgilerin Internet
iizerinden iletilmesine iliskin uyarilarm bulundurulmasi.

Ayrica diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslarmn, yatirimeilarin belirli bir kisi
veya kurulusun durumunu izleyebilecekleri interaktif bir sistem kurmalar1 veya web
sayfalarinda yatiwrmmcilarm bu tiir bilgilere ulasabilecegi telefon numaralari
bulundurmalar1 da fay dali olabilecektir.

19. Diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslar ile teskilatlanmig piyasalarin web
say falarinda, orgiit yapilari ile yiiriirliikteki kanun, diizenleme ve y onetmeliklere iliskin
bilgileri yatirimcilara saglamalari fay dali olabilecektir.

20. Diizenleyici ve Ozdiizenleyici kuruluslar ile teskilatlanmis piyasalarin,
raporlar ve kamuyu aydmlatmaya yonelik olarak kanunen gerekli olan bilgileri,
olusturulacak elektronik bir veritaban1 ile yatirimcilara ulastirmalar1 faydal

olabilecektir.

Internetin  Yaptinmlarin  Uygulanmasina  iliskin  Isbirliginin
Giiclendirilmesi Amaciyla Kullanilmasi
21. Diizenleyici kuruluslar ve diger yetkili kuruluslarin Internette yer alan

siipheli ve sorusturma konusu olmus islemlere iliskin bilgileri toplama ve paylasma

yetkisine sahip olmasi faydal olacaktir.



Sozkonusu uygulama, ayni kisilerin ayni suglar1 farkli iilkelerde islemesini
engellemek ve diger diizenleyici kuruluslari karsilasabilecekleri dolandiricilik tiirlerine
kars1 uyarmak acisindan 6nemli olacaktir.

22.Diizenleyici ve  0Ozdiizenleyici  kuruluslarm, Internet {izerinden
gerceklestirilen faaliy etler lizerindeki gozetimlerini artirmalar1 gerekmektedir.

23. Diizenleyici ve 6zdiizenleyici kuruluslar, Internet lizerinde gézetim yapma
teknikleri konusunda yeterli egitime sahip personel istihdam etmelidir.

24. Diizenleyici kuruluslarin Internet iizerinde yanlis ve yaniltict bilgi
icerebilecek reklam ve ilanlar iizerinde gbzetim yapilmasma iligkin teknikleri ve bu
alanda kisith bilgi ve deneyime sahip olan diizenleyici kurumlar ile uzmanlklarm

paylasmak yoluyla birbirlerine y ardimci olmasi fay dal olacaktir.
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I. ATS DUZENLEMES i

I.1. ATS Diizenlemesinin Kapsam

L1.1. Alternatif Alim Satim Sisteminin Tanimm
Alternatif alim satim sistemi SEC tarafindan;

1. Menkul kiymet alict ve saticilarmin bir araya gelmesi igin bir piyasa
olusturan veya menkul kiymet borsalarinin 3b-16 Kuralinda tanimlanan faaliy etlerini

gOsteren,

2. Abonelerinin faaliyetlerine iliskin olarak sistem dahilindeki islemler hari¢
herhangi bir diizenleme yapmayan ve abonelerine islem yasag disinda bir yaptirim

uy gulamay an,

sistemler olarak tanimlanmis olup, 6zellikle 2°nci maddede yer alan unsurla
ozdiizenleyici yetkileri bulunan bir sistemin ATS Diizenlemesinden fay dalanamay arak
borsa olarak kaydedilmesinin zorunlu olacagt vurgulanmaktadir. SEC tarafindan
benimsenen ¢ergevede, ATS’ler broker-dealer olarak kaydedilmeleri ve ATS

diizenlemesine uy malar1 halinde borsa tanimimdan muaf tutulmaktadir.

ATS’nin 6zdiizenleyici yetkilerinin bulunup bulunmadigini, abonelerin sistem
disindaki faaliyetlerinin de sistem tarafindan diizenlenmesi belirlemektedir. Bu unsur,
sistemin abonelerin igleme katilmalarma izin verilmesi i¢in belirli kosullar1 saglayp
saglamadiklarmin incelemesi yoniindeki uygulamalarm bulunmasina baglanmaktadir.
Buna ek olarak SEC tarafindan, abonelerin sistem disindaki faaliyetlerine getirdigi
kisitlamalar1 sisteme lyelik icin sart olarak One siiren bir ATS’nin, borsa olarak
kaydedilmesi veya bir ulusal menkul kiymet birligince yoOnetilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Ornegin, abonelerin sisteme baska sistemlere girdiklerinden daha
kotl fiyatlarla emir girmelerini yasaklayan bir alim satim sistemi, yukarida yer alan

ATS tanmm kapsaminda tutulmamaktadir. Ancak bu kisitlamanin, ATS’lerin



abonelerinden kredi yeterliliklerine veya mali durumlarina iliskin bilgileri talep

etmelerini engellemey ecegi de SEC tarafindan vurgulanmaktadir.

I.1.2. Borsa Olarak Kayithh Olan veya Ulusal Menkul Kiymet
Birliklerince Yonetilen Sistemlerin Diizeneleme Kapsami

Disinda Birakilmasi

SEC tarafindan, diger uygun diizenlemelere tabi olan bazi sistemlerin ATS
diizenlemesinin kapsami disinda birakilmas1 Onerilmistir. 301(a) Kuralina gore

ozellikle;
1. Borsa olarak kay1tl olan,

2. Kisith iglem hacmi nedeniyle borsa olarak kaydedilmekten muaf

tutulan,
3. Ulusal menkul kiymet birlikleri tarafindan y dnetilen AT S’ler,

kapsam diginda birakilmaktadir. Bu tiir sistemler Menkul Kiymet Borsasi

Kanunu’nun ilgili hiikiimleri uyarmca piyasa olarak diizenlenmektedir.

I.1.3 Yalmizca Kamu Menkul Kiymetleri Uzerinde islem Yapan
Alternatif Alim Satim Sistemlerinin Kapsam Disinda

Birakilmasi

SEC, yalnizca kamu menkul kiymetleri ve bunlara dayali repo-ters repo
sozlesmeleri lizerinde islem yapan sistemlerin, broker-dealer olarak kayitli bulunmalari
halinde ATS Diizenlemesi’nin kapsami diginda birakilmasmni uygun gérmiistiir. SEC,
yalnizca kamu menkul kiymetleri {izerinde islem yapan sistemlerin de hisse senetleri
ve diger borglanma araclar1 iizerinde iglem yapan ATS’lere benzer yapisal sorunlar
teskil etmekte oldugunu kabul etmektedir. Bununla beraber, bu tiir sistemlerin
piyasalarin adil ve diizenli olarak ¢aligmasini saglayan baska diizenlemelere tabi olmas1
nedeniyle ATS Diizenlemesi kapsami diginda birakilmasinin uygun olacag goriisiinii

savunmaktadir. Yalnizca kamu menkul kiymetleri {izerinde islem yapan sistemlerin



ATS Diizenlemesi kapsami diginda birakilmasinda 6zellikle, kamu menkul kiymetleri
iizerinde islem yapan broker-dealerlarin, Menkul Kiymetler Borsas1 Kanununa gore
SEC, Hazine ve federal bankacilik diizenleyicileri tarafindan ortak olarak diizenlenmesi
ve kamu menkul kiymetleri iizerinde gerceklestirilen igslemlerin gézetiminin Hazine,
SEC ve Federal Reserve Board Yonetim Kurulu tarafindan ortaklaga yiiriitiilmekte

olmas1 géz oniinde bulundurulmusgtur.

I1.4 Ozel Sektor Borclanma Araclann Uzerinde Islem Yapan

Alternatif Alim Satim Sistemleri

SEC’nin ATS Diizenlemesi ile 6zel sektor bor¢lanma araclari lizerinde islem
yapan sistemlerden broker-dealer olarak kaydedilmeyi tercih edenlerin, ATS
diizenlemesi uyarmca SEC’ye bildirimde bulunmalari, islemlerinin izlenmesine imkan
veren kayitlar1 tutmalari, belirli bilgileri SEC’ye periyodik olarak bildirmeleri ve
abonelerinin gizli islem bilgilerini korumaya yeterli yontemler gelistirmeleri
gerekmektedir. Buna ek olarak, belediye menkul kiymetleri ile derecelendirilmis
(investment grade) ve derecelendirilmemis (non-investment grade) o6zel sektor
bor¢lanma araglar1 iizerindeki islem hacminin %2 veya daha fazlasini gergeklestiren
ATS’lerin adil erisim ve sistem kapasite, biitlinliik ve giivenligine iliskin standartlarla
ilgili olarak ATS Diizenlemesi ile getirilen yiikiimliiliiklere de uymalar1 gerekecektir.'?
Bununla birlikte SEC, yabanci bor¢lanma araglari iizerinde islem yapan AT S’lerin adil
erisim ve sistem kapasite, biitlinlik ve giivenligine iliskin standartlara uyumu

konusunun diizenlenmesini daha sonraki bir tarihe ertelemistir.

“SEC aynt zamanda belirtilen {i¢ bor¢lanma aracinin tanimina agiklik getirmek iizere bir kural
hazirlamistir. Buna gore; belediye menkul kimetleri igin Menkul Kiymet Borsasi Kanunu’nun 3(a)
29 boliimiinde yer alan tanim gegerli sayilmis, “investment grade” kurumsal borglanma araglarn ise
en az bir Ulusal Kabul Goren istatistiksel Derecelendirme Organizasyonu (Nationally Recognized
Statistical Ratings Organization) tarafindan en yiiksek 4 derecelendirme kategorisinden birinde yer
alan en az bir y1l vadeli bor¢lanma araci olarak tanimlanmistir.
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L1.5.ATS Diizenlemesinin Belirli Gereklerinden SEC’ye Basvuru

Yoluyla Muaf Tutulma

SEC, ATS’lerin bagvurusu iizerine ATS Diizenlemesinin bazi gereklerinden
muaf tutulmasma izin verme yetkisine de sahip olmakla beraber, bu gibi durumlarin
olagandis1 kosullarda ve kamu yarari, yatirimcinin korunmasi, ulusal piyasa sisteminin
mekanizmalarmin iyilestirilmesi ve bu yondeki engellerin kaldirilmast igin gerekli

gorlilmesi durumunda ortay a ¢ikabilecegi goriisiindedir.

1.2. ATS Diizenlemesine Tabi Sistemlerin Yiukiimliiliikleri

L2.1. Bir Ozdiizenleyici Kurulusa Uyelik

ATS Diizenlemesine gore broker-dealer olarak kaydolmay1 segen ATS’lerin
Ozdilizenleyici yetkileri bulunmayacagindan SEC tarafindan bu sistemlerin bir
0zdiizenleyici kurulusa iiye olmalar1 6ngdriilmektedir. SEC tarafindan, broker-dealer
olarak kayith ATS’lerin 0zdiizenleyici kuruluslara {iye olmasmin, sdzkonusu
0zdiizenleyici kuruluslarm da isletmekte oldugu piyasalarm bulunmasi nedeniy le ¢ikar
catigmalarma neden olacag yolundaki endiselerin de SEC’nin 6zdiizenleyici kuruluslar
iizerindeki gozetim yetkisnin kullanilmasi yoluyla asilabilecegi one siiriilmektedir.
Ayrica, bir 6zdiizenleyici kurulusa iiye olmanmn yol agacag c¢ikar catismalari
konusunda endiseleri olan AT S’ler, borsa olarak kaydedilmeyi tercih edebilecekleri gibi
bu tiir sistemlerin Menkul Kiymet Borsas1 Kanunu’nun 15’inci Bolimii uyarinca,
olusturacaklar1 bir birlik tarafindan kurulan ve bir piyasa isletmeyen bir 6zdiizenleyici

kurulusa tiye olarak bu yiikiimliiliigii yerine getirmeleri de miimkiin olacaktir.

ATS’ler bir 06zdiizenleyici kurulusa {iye olduklarinda, 06zdiizenleyici
kurulusglarin da mevcut gozetim sistemlerine AT S’lerce gergeklestirilen iglemlere ve bu

sistemlerde islem yapan taraflara dair bilgileri dahil etmeleri gerekmektedir.



L.2.2.Alternatif = Alim  Satim  Sistemi  Olarak  Faaliyet

Gosterilmesine ve Degisikliklere iliskin Bildirimler

Broker-dealer olarak kaydedilen ATS’ler faaliyete ge¢cmeden Once ve
faaliyetlerinde onemli degisiklikler olmas1 veya islemlerinin durdurulmasi hallerinde

SEC’ye bildirimde bulunmakla yikiimlii tutulmustur.

Buna gore, ATS’ler iglemlerine baslamadan en az 20 giin 6nce sistemin nasil
faaliyet gosterecegi, aboneleri ve islem gorecek menkul kiymetler gibi bilgileri iceren
ATS Formu ile SEC’ye ilk faaliyet raporunu vermekle yiikiimliidiir. Bunlara ek olarak,
sistem kapasitesi, giivenligi ve olaganiistii durum planlamasi (contingency planning)
iligkin mevcut prosediirlerle ilgli bilgileri de faaliyete ge¢meden oOnce SEC’ye
bildirilmesi gerekmektedir.’®* ATS Formu faaliyete gegecek ATS’ler tarafindan SEC’ye
yapilan bildirim olup, Form’un SEC tarafindan sistemin faaliyete gegmesinden 6nce

onay lanmas1 gerekmemektedir.

Diizenlemeye gore ATS’lerin ayn1 zamanda sistemde meydana gelecek 6nemli
degisiklikleri, s6zkonusu degisiklikler uy gulanmaya baslamalarindan en az 20 giin 6nce
ATS Formu’na yapilacak bir ekleme ile SEC’ye bildirmeleri gerekmektedir. Burada
“Onemli” degisiklik kapsamina, sistemin islem platformunda, islem goren menkul
kiymet tiirlinde veya abone tiirlerinde meydana gelecek her tiirlii degisiklik dahil

edilmektedir.

ATS’ler, ilk faaliyet raporlarinda yer alan bilgilerde meydana gelen ve daha
once SEC’ya bildirilmemis olduklar1 degisiklikleri de 3 ayda bir bildirmekle

yiikiimlidiirler.

PATS’lerin kayit tutma ve bildirim yiikiimliiliikleri daha énce 01.06.1995 tarihinde yiiriirliige
girmis olan “Broker ve Dealerlar Tarafindan Isletilen Alim Satim Sistemlerinin Kayit Tutma ve
Bildirim Yiikiimliiliikkleri” baslikli 17a-23 Kurali ile diizenlenmis olup, sézkonusu Kural, ATS
Diizenlemesinin kabul edilmesiyle yiirtirlikte kaldirilmigtir.
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Son olarak bir ATS’nin islemlerine son verirken de SEC’ye bildirimde
bulunmas1 gerekmektedir. ATS Diizenlemesine gore, ATS’ler tarafindan SEC’ye

verilen tiim raporlar gizli tutulacaktir.

1.2.3. Piyasa Aciklig1

1.2.3.1. Piyasa Acakhgnin Onemi ve “Order Handling”

Kurallan

ATS’lere grrilen emirlerin tiim yatirimecilara agik olmamasi nedeniyle
yatirimeilar, menkul kiymetler i¢cin ATS’ler iizerinden verilen ve diger
piyasalardakilere oranla daha iyi kosullardaki emirlerden haberdar olmayacaklardir. Bu
durum, ABD’nde ulusal bir piyasa sisteminin yaratilmasina iligkin olarak belirlenen
hedefler ile bu hedeflere ulasmak i¢in yapilan diizenlemelerde bir eksiklik dogurmustur.
Bunun soncu olarak 1997 yilinda SEC kabul ettigi “Order Handling” Kurallar1 kabul
edilmistir. Bu c¢ercevede, “Order Handling” Kurallarmdan biri olan ECN Kurali ile
(ECN Rule) ile meveut Kotasyon Kuralinda (Quote Rule)!®, borsa spesiyalistleri ve
OTC piyasa yapicilarn tarafindan ECN’ler aracilifiyla 6zel olarak, piyasada mevcut
emirlerden daha iyi fiyatla verilen emirlerin kamuya agiklanmasimi gerektirecek bir
degisiklik yapilmistir. Buna gore bir ECN’e piyasada mevcut emirlerinden daha iyi
fiyath emir veren bir piyasa yapici veya borsa spesiyalistinin, piyasadaki
kotasyonunu buna uygun olarak degistirmesi veya ECN Gosterim Alternatifinden
(ECN Display Alternative) faydalanilarak, emrin girildigi ECN’in en iyi fiyath piyasa

yapict veya borsa spesiyalisti emirlerini, piyasa yapicit veya borsa spesiyalistinin

“Kotasyon Kuralina gore, kuralin kapsadig: tiim menkul kiymetler igin verilen en iyi fiyath alim ve
satim fiyatlann ile miktar bilgilerinin toplanarak kamuya agiklanmasi ile bu piyasalarin
kotasyonlarinin konsolide edilerek, {ilke ¢apindaki en iyi alim ve satim teklifleri (National Best Bid
and Ofer-NBBO) i¢inde kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
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yerine sistemi vasitasiyla kamuya aciklanmak {izere baghh oldugu 6zdiizenleyici

kurulusa gondermesi gerekmektedir.'®

ECN Kural'nin yiriirliige girmesinden bu yana, Kural kapsaminda bulunan
menkul kiymetlerdeki alim ve satim teklifleri arasindaki farkta (spread) 6énemli bir
azalma goriilmiis ve Ozellikle bireysel yatirimcilarm bu menkul kiymetlerdeki islem
maliyetleri diismiistiir. Bununla birlikte, ECN Kural ile sadece piyasa yapicilar ve
borsa spesiyalistleri tarafindan ECN’lere girilen emirlerin kamuya agiklanmasi
hedeflendigi ve kurumsal yatirimcilar ile diger katilimcilar tarafindan ECN’lere girilen
emirlerin kamuya agiklanmasi ihtiyari oldugundan ECN’ler aracihigryla verilen tiim alm

ve satim emirlerinin ulusal piyasa sistemine dahil olmasi1 saglanmamustir.

1.2.3.2 Emirlerin Kamu Kotasyon Sistemine Dahil Edilmesi

ATS’ler aracihgyla gosterilen tiim alim ve satim isteklerinin ulusal piyasa
sistemine entegre olmasi saglanamamig oldugundan, bu sistemlere erisim veya
emirlerini dogrudan veya dolayh olarak bu sistemlere iletme olanagindan yoksun olan
cok sayida bireysel ve kurumsal yatirimec1r ATS’ler nezdindeki piyasaya gore daha iyi
fiyatlardan haberdar olamamaktadir. Bu durum bir ¢ok yatirimcinin AT S’lerin sagladig
avantajlardan faydalanamamasina ve piyasa agikhiginin korunmasi ilkesine ters
diismektedir. Bu nedenle SEC tarafindan, ATS’lere girilen en iyi fiyath emirlerin

kamuya acik olmasini saglayacak bir diizenleme y apilmstir.

SEC, ATS’lerde yer alan emirlerin daha genis kitlelere ulasmasi ve kamuya

aciklanan fiyatlarin piyasa genelindeki arz ve talebi daha iyi yansitabilmesi amaciyla,

“SEC’nin Order Handling Kurallarma uyum saglanmasi amaciyla, 4623 ve 4613 sayili NASD
Kurallarinda degisiklik yapilmis ve 4625 sayili Kural benimsenmistir. 4623 sayil1 Kuralda yapilan
degisiklikle, ECN’lerin piyasaya sadece bir boliimii gosterilen (rezerve edilmis) emirlerine karsilik
Nadsaq piyasa katilimcilart tarafindan verilen emirlerin kargilanmasi, 4613 sayili Kuralda yapilan
degisiklikle, ECN’ler ve piyasa yapicilar tarafindan piyasanin agilmasindan once girilen emirlerin
piyasalarin kilitlenmesine veya duraklamasina yol agmasini onleyecek tedbirler benimsenmis, 4625
sayil1 Kural ile ise {iyelerin Nasdaq departmanlar veya galigsanlarinca talep edilen bilgileri saglamas1
zorunlu kilinmistir.



kapsanan herhangi bir menkul kiymetteki'® islem hacminin %5 veya daha fazlasin
gerceklestiren ATS’lerin bu menkul kiymetlerdeki en iyi fiyath emirlerinin kamuya
aciklanmasmi zorunlu kilan 301 (b) (3) sayili Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu
Kuralmi1 benimsemistir. Ancak bu kisitlamaya yalnizca, birden fazla ATS abonesine
acik olan emirler tabi tutulmaktadir. Dolayisiyla, bir abone tarafindan sisteme girilmis
olan bir emrin yalnizca bir boliimiiniin diger abonelere agik olmas1 halinde, emrin gizli
tutulan kismi kamuya agiklama yiikiimliligiine tabi tutulmayacaktir. Boylelikle
yatirimeilar, bazi ATS’lerin sagladi@i emir rezerve etme olanagindan yararlanarak
verdikleri emrin biitiinlinlin kamuya agiklanmamasini saglayabileceklerdir. Kamuya
acitklama yikiimliliginiin yerine getirilmesinde agiklanan emirlerin, emri veren
abonenin degil ATSnin adiyla verilmesi ve emrinin biitiiniinii agiklamay abilmesi,
portfoylerine belirli bir menkul kiymeti almakta veya portfdylerinin icerigini
degistirmekte olan kurumsal yatirimcilarin iglem stratejilerinin bilinmesinin yaratacag

olumsuz etkilerin bertaraf edilmesini de saglay acaktir.

L2.3.3. Kamuya Aciklanan Emirlere Erisim

ATS’lerde yer alan iyi fiyath emirlerin kamuya agiklanmasii saglamanin yan
sira yatirimcilarm bu emirlere erisiminin de miimkiin olmasmin gerektigi goriisiinden
hareketle SEC ATS’leri, islem hacmilerinin %5 veya daha fazlasin1 gergeklestirdikleri
menkul kiymetlere iliskin olarak kamuya agikladiklar1 en iyi fiyath emirlere sistem
abonesi olmayan broker-dealerlarmm ve oOzellikle tiyesi olduklar1 6zdiizenleyici

kurulusun diger iy elerinin de erisebilmesini saglamakla y{ikiimlii tutmustur.

1.2.3.4. Erisim Ucretleri

ATS’ler tarafindan abone olmayan katilimcilara uygulanacak erisim iicretleri,
esit erisimin bilesenlerinden biridir Bu nedenle SEC, ATS’lerin iiyesi oldugu
0zdiizenleyici kuruluslarin diger iiyelerinin sistemdeki emirlere esit erisimini saglamak

ilkesiyle tutarsiz olan iicretler uygulamasimi yasaklamistir. SEC tarafindan belirlenen

"“Diizenleme kapsaminda bulunan menkul kiymetler, borsalarda islem goren, NasdagNM (Nasdaq
National Market) ve Nasdaq SmallCap hisse senetleri olup, bunlarin disinda kalan hisse senetlerinin



kurallar ayni zamanda, ATS’lerin sistem abonesi olmayan katilimcilarin erigimi igin
uygulanacak iicret tarifelerinde sistemin iiye oldugu borsa veya menkul kiymet

birligince belirlenmis olan kural ve standartlara uyumunu da zorunlu kilmaktadir.

Ayrica SEC’ye gore, ATS’lerin en 1iyi fiyath emirlerini agikladiklar1 borsa veya
menkul kiymet birliklerinin, ATS’nin abonesi olmayan {iyelerine uy gulayacag erisim
iicretini aciklama ya da borsa veya birlik {iyelerince agiklanan emirlere erisimde
standart olarak uygulanan fiyat tarifesine uyma zorunlulugu getirme yetkisine de sahip
olmas1 gerekmektedir. Fiyet tariflerinin belirlenmesi i¢inse, borsa ve menkul kiymet
birliklerinin, ATS abonesi olmayan iiyelerine, ATS’lere erisimde uygulayanacak
ticretlerin belirlenmesi i¢in SEC onayina tabi olacak standartlar belirlemesi veya
ATS’lerin {icretlerini borsa veya birligin piyasasinda gecerli olan yontemlere gore

almasini zorunlu tutmasi gibi yontemler 6nerilmektedir.

1.2.4. Adil Erisim

1.2.4.1. Adil Erisimin Onemi

Adil erisim konusu ABD’nde Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’na gore
diizenlenmistir. S6zkonusu Kanun’un ilgili hiikiimleri borsalar ile menkul kiymet
birliklerini, piyasalarmi yonetirken kamu yararmni gozetmek, iiyelige katilimda adil
davranmak ve yatirimcilar ile diger piyasa katilmcilarina adil muamele edilmesini
saglamakla yiikiimli tutmaktadir. Borsa olarak kaydedilmeyi tercih eden ATS’ler de
bu yiikiimliiliige tabi olacaktir. Ancak, broker-dealer olarak kayitli bulunan ATS’ler
tarafindan erisimin adaletsiz sekilde engellenmesi veya kisitlanmasini Onleyen
diizenlemelerin eksikligi, 6zellikle bir ATS’nin ger¢eklestirdigi islem hacminin ¢ok
yiiksek olmasit durumunda sisteme erigim hakki bulunmayan yatirimcilara zarar

verebilecektir.

ATS’ler katilhimcilarina, sisteme limitli emir girilmesi, sistemdeki tiim emirlerin

goriilebilmesi suretiyle piyasanin derinligi ve belirli menkul kiymetlere gosterilen ilgi

islem gordiigii AT S’ ler kamuya agiklama yiikiimliiliigiine tabi olmayacaktir.
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hakkinda fikir edinme olanaginin bulunmasi, katilimcilarin birbirlerine belirli islem
kosullar1 sunarak bunlar lizerinde uzlagsmaya varmasi veya emirlerin rezerve edilmesi
gibi olanaklar sunmaktadir. SEC tarafindan benimsenmis olan ATS Diizenlemesi ise
ATS abonesi olmayan yatirimcilarin da ATS’de bulunan en iyi fiyatlara karsi emir
verme olanagini saglamakla beraber, yatirimcilarin AT S’lerin sagladig yukarida sayilan
imkanlardan faydalanmas: i¢in yeterli olmamaktadir. Bu durum ise SEC
diizenlemesinin bu alanda yetersiz kalmasina yol agmaktadir. Bu durumu g6z 6niinde
bulundurularak, broker-dealer olarak kayitli olan ve belirli bir menkul kiymetteki
toplam islem hacminin 6nemli bir kismmi gerceklestiren ATS’lerin belirlenen adil

erisim ylkiimliiliiklerine uymas1 da SEC tarafindan zorunlu kilmustir.

1.2.4.2. Adil Erisim Yiikiimlulugi

SEC tarafindan ATS Diizenlemesi kapsaminda hazirlanan 301 (b) (5) Kural
uyarinca son 6 aydan 4’iinde belirli bir hisse senedi lizerindeki islem hacminin %20
veya daha fazlasini gerceklestiren ve broker-dealer olarak kayith bulunan AT S’lerin,
sistemlerine erisime iliskin standartlar olusturmas: ve bu standartlar1 tiim abone

adaylarina adil olarak uy gulamas1 gerekmektedir.

Borglanmay1 temsil eden menkul kiymetlere iliskin olarak ise belediy e menkul
kiymetleri ile derecelendirilmis ve derecelendirilmemis 6zel sektor bor¢lanma senetleri
tizerindeki islem hacminin %20 veya daha fazlasmi gergeklestiren AT S’lerin de ilgili
kategorideki menkul kiymetler iizerinden yapilacak islemler konusunda adil erisim
yiikiimliiliiklerine uymas1 gerekecektir.!” Yabanci borglanma senetleri iizerindeki islem
hacminin 6nemli boliimiinii gerceklestiren ATS’lere iliskin diizenleme ise ATS’lerin
piyasa paylarinin belirlenebilmesi igin gerekli verilerin toplanabilecek duruma

gelmesinden sonra belirlenecektir.

'" Belediye menkul kiymetleri disindaki menkul kiymet kategorilerinde iglem hacmine iliskin
verilerin saglanamas1 nedeniyle Kuralin yiiriirliik tarihi ilgili menkul kiymetler igin 01.04.2000
olarak belirlenmistir.
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Yapilan diizenlemede SEC, menkul kiymetler tizerindeki miisteri emirlerini bu
menkul kiymetler icin bagka piyasalarda olusan fiyatlar {izerinden gergeklestiren
ATS’leri kapsam diginda tutmustur. Bununla birlikte, sistemde islem goren araglarin
fiyatini, sistem disinda, bagka araclarin fiyatma gore belirleyen ATS’ler'® adil erisim

yiikiliilligine tabi olacaktir.

Adil erisim yukiimliiliigiine tabi ATS’lerin 302 sayili Kuralm (b) (5) (ii)
bendine gore, sisteme erisim saglanmas1 konusunda makul standartlar belirlemesi ve bu
standartlara iligkin kayitlar1 tutmasi gerekmektedir. Bu ATS’lerin ayn1 zamanda,
belirleyecekleri standartlari adil olarak uygulamalar1 gerekmekte olup, bir kisinin
sisteme erisiminin haksiz bir sekilde engellenmesi veya kisitlanmasi da yasaklanmis

bulunmaktadir.

Bu Kuralda yalnizca ATS’lerce erisime iliskin olarak makul standartilarin
olusturulmas1 zorunlu tutulmakta ve standartlarmn igerigi hakkinda herhangi bir
diizenleme yapilmamaktadir. Bu kapsamda belirlenecek standartlarin makul sayilmasi
icin sistemlere erigim hakkinin, asgari sermaye ve kredi yeterliligi gibi objektif ve

ayrimsiz kriterlere dayanmas1 yeterli goriilmektedir.

Adil erigim yiikiimliiliigliniin uy gulanmasina iligkin olarak, yiikiimliiliige tabi
ATS’lerin sagladiklari, reddettikleri veya kisitladiklar1 erisim haklarni, ilgili kisi,
kararin yapisi, dayanag, gegerlilik tarihi ve sistemce gerekli goriilebilecek diger

bilgilerle birlikte 3 ayda bir ATS-R Formu ile SEC’ye bildirmeleri gerekmektedir.

L.2.5. Sistem Kapasite Biitiinliik ve Giivenligine Iliskin Standartlar

Yakin gelecekte ATS’lerin piyasa payinin artmasmin beklenmesi ve bu
durumda ATS’lerin otomatize sistemlerindeki aksakliklarin piyasanin biitiiniine zarar
vermesine engel olunabilmesi amaciyla SEC tarafindan benimsenen 301 (b) (6)

Kuralina gore, son 6 aydan 4’iinde herhangi bir hisse senedi veya belirli bor¢lanma

"Buna 6mek olarak, alim satima konu edilen tiirev araglarin fiyatlarinin bu araglarin dayali oldugu
menkul kiymetlerin birincil piyasa fiyatina gore belirlenmekte oldugu AT S’ ler gosterilebilecektir.
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aract kategorilerindeki'® islem hacminin %20 veya daha fazlasimi gerceklestiren

ATS’lerin®;

1. Mevcut duruma ve geleceg iliskin olarak makul kapasite tahminleri

olusturmalari,

2. Kritik sistemlerin, islemleri dogru ve etkin bir sekilde zamaninda
gerceklestirme yetisinin Olglilmesine yonelik kapasite ve stres testlerini periyodik

olarak uy gulamalari,

3. Sistem gelisimi ve test yontemlerinin izlenmesi i¢in uygun siirecleri

gelistirmeleri,

4. Sistemin ve bilgisayar islemlerinin i¢ ve dis tehlikeler ile fiziksel zarar ve

dogal afetlere day anikliligini izlemeleri,

5. Yeterli olaganiistii durum ve onarim planlarini (diaster recovery plan)

gelistirmeleri,
gerekmektedir.

Diizenleme kapsamindaki ATS’lerin belirlenen yiikiimliiliikkleri, emirlerin
girilmesi, alinmasi, gergeklestirilmesi, y onlendirilmesi, islemlerin rap orlanmasi ve belirli
bir menkul kiymetteki islem Kkarsilastirmasini destekleyici tiim sistemleri igin

gerceklestirmesi, sistemlerinde meydana gelen onemli degisiklikler hakkinda SEC’ye

“Borglanma araglarina iliskin kategoriler belediye menkul kiymetleri ile derecelendirilmis ve
derecelendirilmemis ozel sektor borglanma araglart olarak belirlenmis olup, 301 (b) (6) Kuralinin
yiiriiliik tarihi, borglanma araglarinin islem gordiigii ATS’lerin ATS Diizenlemesi tabi tutulmasi ve
adil erisim yiikiimliiligi ile aym sekilde belirlenmistir.

M Adil erisim yiikiimliiliigiine iliskin diizenlemede oldugu gibi, menkul kiymetler iizerindeki miisteri
emirlerini bu menkul kiymetler igin baska piyaslarda olusan fiyatlar iizerinden gergeklestiren ATS’ ler
kapasite, biitlinlik ve giivenlik standartlarina iliskin yiikiimliliklerin de kapsami disinda
birakilmistir.
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bildirimde bulunmas1 ve sistemlerini yillik olarak bagimsiz incelemeye?! tabi tutmasi

gerekmektedir.

1.2.6. Sistem Abonelerinin incelenmesi Denetlenmesi ve

Arastirilmasi

SEC tiim borsa ve menkul kiymet birligi iiyelerini, borker-dealer olmalari
nedeniyle denetleme yetkisine sahiptir, ancak ATS abonelerinin tiimiiniin broker-
dealer olmayabilmesi nedeniyle, SEC’nin denetim yetkisi tim ATS iyelerini
kapsamamaktadir. Bununla beraber ATS abonelerinin sistemi piyasay1 manipiile
etmek amaciyla kullanabilecek olmasi nedeniyle, ATS’lerin SEC’nin tiim inceleme,
denetim ve arastirmalarinda isbirligi yapmas: gerekmektedir. Ozdiizenleyici kuruluslar
ile SEC’nin ATS’lerin broker-dealer olmayan iiyeleri iizerinde denetim yetkisinin
bulunmamasma ragmen, ATS’lerin kayit yikiimliiliiklerine, bu tiir abonlerin
islemlerine 1iliskin bilgiler dahil edilmis ve bu bilglerin SEC veya 06zdiizenleyici
kuruluslarca talep edilemsi halinde ATS’lerce saglanmas1 zorunlu kilinmigtir. Buna ek
olarak SEC, yapmis oldugu diizenlemelerle ATS’lerin kendilerine veya abonelerine
iligkin inceleme, denetim ve arastirmalarda SEC ve 6zdiizenleyici kuruluslarla isbirligi
yapmasini, ATS’lerin borsa olarak kaydedilmekten muaf tutulmalari i¢in gerekli

kosullardan biri haline getirmistir.

L.2.6.1. Kayitlarin Tutulmasi

ATS Diizenlemesine gore ATS’lerin islemlerinin izlenmesine imkan veren
kayitlar1 tutmalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda ozellikle, glinliik islem Ozetleri ile
emirlerin alindig1 ve gergeklestirildigi tarih ve saat ile islemin taraflarina iliskin bilgileri

iceren emir bilgilerine dair kayitlarin tutulmasi zorunlu kilmmistir. Buna ek olarak,

!'Sozkonusu  denetimlerin, yeterli bagimsiz denetim elemanlarinca yerlesmis denetim siireg ve
standartlarina uygun olarak yapilmasi, denetimin i¢ denetgilerce yapilacak olmasi durumunda bu
kisilerin I¢ Denetciler Enstitiisii (Institute of Internal Auditors) ve Elektronik Veri Isletim Denetgileri
Birligi (Electronic Data Processing Auditors Association-EDPAA) standartlara uymasi, denetimin
disairdan yapilacak olmasi halinde ise denetcilerin, Amerikan Yetkili Kamu Muhasebecileri
Enstitiisii (American Institute of Certified Public Accountants) ve EDPAA standartlarina uymasi
gerekmektedir.
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ATS’lerin abonelerine ve aboneler ile ATS arasinda mevcut olabilecek iliskilere dair

kay1tlar1 da tutmas1 gerekmektedir.

ATS Diizenlemesinin getirdigi kayit yiikiimliilikleri ayrica, islem saatleri,
sistemdeki aksakliklar, sistem siireglerindeki degisiklikler ve AT S’ye erigim talimatlar
gibi konularda abonelere yapilan duyurulara ve sistem kapasite, biitiinliik ve giivenligi
ile adil erisime iligkin kayitlarin da tutulmasmi gerektirmektedir. Ayrica ATS
Diizenlemesi gergcevesinde, ATS’lerce tutulacak tiim kayitlarm en az 3 yil siireyle

muhafaza edilmesi zorunlu tutulmustur.

I.2.7. Raporlama ve ATS-R Formu

SEC’nin ATS Diizenlemesi uyarmca ATS’lerin, ATS-R Formu ile belirli
menkul kiymetlerdeki isleme konu olan adet ve dolar degeri cinsinden igslem hacmini
her ili¢ aylik donemin bitimini izleyen 30 giin icinde SEC’ye bildirmesi zorunlu

tutulmustur.

ATS’lerin SEC’ye yapacaklar1 3 aylhk bildirimlerin kapsaminda ayrica, adil
erisim yiikiimliiliigiine tabi ATS’lerin erisim haklarin1 saglamaya, reddetmeya veya
kisitlamaya yonelik islemleri, ilgili kisi, kararin yapisi, dayanagi, gecerlilik tarihi ve

sistemce gerekli goriilecek bilgiler de bulunmaktadar.

1.2.8. islem Bilgilerinin Gizli Tutulmasina iliskin Prosediirler

SEC tarafindan, bazi ATS’lerin aynm1 zamanda gelenksel broker-dealer
faaliyetlerini de gdstermekte oldugu géz Oniinde bulundurularak, sistem miisterilerine
ait Ozel bilgilerin, diger miisterilerin, ATS isleticisinin veya calisanlarinin yararma

kullanilmasimi 6nlemek amacty la;

1. ATS abonlerinin kimliklerine ve emirlerine iliskin bilgilerin sadece sistemin
isletilmesinde gorev alan veya sistemin ATS Diizenlemesi ile getirilen

yiikiimliiliklere uyumundan sorumlu olan personele verilebilmesini,
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2. ATS’lerin, miigteri onayinin bulunmadigi durumlarda, gizli bilgilerin ATS
calisanlarinca sistem veya diger miisteriler namina yapilacak iglemlerde

kullanilmasmi engelley ecek prosediirleri gelistirmesini,

3. ATS calisanlarmin bu tiir bilgleri, kendi hesaplarma islem yapmakta

kullanmalarmi engelley en prosediirlerin gelistirilmesini,

zorunlu tutmaktadir.

IL MENKUL KIYMET BORS AST OLARAK KAYDEDILME

3b-16 Kurali kapsaminda bulunan ATS’lerin, ATS Diizenlemesine uyma
zorunluluklari, yalnizca broker-dealer olarak kaydedilmeyi tercih etmeleri durumunda
ortaya c¢ikmaktadir. Borsa olarak kaydedilen ATS’ler, bir 6zdiizenleyici kurulusa iiye
olacak broker-dealer olarak kayith ATS’lere gore islemlerinde serbestiyet sahibi
olacaktir. Bu ATS’lerin kendileri birer 6zdiizenleyici kurulus olacaklarmdan bir
O0zdlizenleyici kurulus tarafindan belirlenen kurallara uymak yerine kendi islem
kurallarmi1 ve erisim ticretlerini belirleyebilecek ve bir 6zdiizenleyici kurulusun
gdzetimi altinda bulunmay acaklardir. Bunun yaninda, borsa olarak kaydedilen AT S’ler

ulusal piyasa sisteminin mekanizmalarma dogrudan katilabileceklerdir.

Diger taraftan, ATS’lerin ¢ogu kar amagh olup, Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu'nda da borslarin kar amagli olmamasi gerektigi yoniinde bir diizenleme
olmadigindan, SEC tarafindan ATS’lerin kar amaghi yapilarint borsa olarak

kaydedildikten sonra da koruy abilecegi savunulmaktadir.

Yapilan diizenleme uyarmca, 3b-16 Kurali’na uygun olan tiim ATS’ler borsa
olarak kaydedilme talebiyle SEC’ye bagvuruda bulunabileceklerdir. Bagvuru siireci ise
SEC tarafindan 6a-1 Kurali ile diizenlenmis olup, buna gére ATS’lerin Form 1 ve
ekinde yer almasi gereken ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine (United
States Generally Accepted Acconunting Principles) gore hazirlanmis ve bagimsiz

denetimden gecmis mali tablolar1 ve diger evraklari ile SEC’ye basvuruda bulunmalar
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gerekmektedir. SEC’nin ATS’lerin borsa olarak kaydedilme bagvurularini olumlu

gormesi icin ATS’lerce saglanmasi gereken kosullar ise agagida agiklanmaktadir.
IL1. Ozdiizenleme Yiikiimliiliigii

Bir borsanin kayit bagvurusunun olumlu karsilanmasi i¢in SEC tarafindan 6ne
siiriilen ilk kosul, borsanin Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nun amaclarmi
gerceklestirebilecek ve ozellikle liyeleri ve tliyeleriyle iliskili kisilerin federal menkul
kiymet yasalar1 ve borsa kurallarma uymalarini saglayacak kapasitede olmasidir.
Borsalarin  6zdiizenleyici faaliyetleri ABD federal menkul kiymet kanunlarinin
uygulanmasinda Onemli bir isleve sahiptir. Ayrica, Kongre tarafindan SEC’ye
Ozdiizenleyici kuruluglarin bu gorevi yerine getirecek kapasitede olup olmadiklarinin
izlenmesi gorevi verilmistir. Bu ¢er¢evede SEC tarafindan, bir 6zdiizenleyici kurulusun
isleyisinden sorumlu kisilerin disiplin kayitlarinin bulunmamasi gerektigi ve kayit i¢in
bagvuran borsa yoneticilerinin  disiplin  kayitlarnmn  bulunmasmm  borsanin
Ozdiizenleyici faaliyetlerini yerine getirip getiremeyeceginin  sorgulanmasimni

gerektirecegi savunmaktadir.

Borsa olarak kaydedilmeyi tercih eden bir ATS, sistemi igin kotasyon
standartlar1 belirlemeyi segebilecek olmakla beraber, bunun miimkiin olmas1 igin
ATSnin kotasyon ve koruma standartlarinin ve bunlari uygulayabilecek yeterli
yonetici kadrosunun bulunmas1 gerekmektedir. Borsa olarak kaydedilme bagvurusunda
bulunan bir ATS’nin SEC’ye bu islevleri yerine getirecek kapasitede oldugunu

belgelemesi gerekecektir.

Borsa olarak kaydedilmek i¢cin SEC’ye basvuruda bulunan bir ATS nin ayn1
zamanda, dolandiricilik ve manipiilatif iglemlerin engellenmesine, adil ve esit islem
ilkelerinin gelistirilmesine ve rekabet iizerine gereksiz ve uygun olmayan yiikler
getirilmesinden  kaginilmasini  saglamaya yonelik kurallar1  olusturmus olmasi
gerekmektedir. Bununla beraber, sistemler igin gerekli olan gbzetim yapisinin, islem

gorecek menkul kiymetler tiirli ve yapisma gore farklihk arz edebilecegi goz onilinde
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bulundurularak, borsa olarak kaydedilme basvurusunda bulunan ATS’lerin belirli
gozetim yontemlerini kullanmasi1 SEC tarafindan zorunlu tutulmamaktadir. Bu
kapsamda, borsa olarak kaydedilme bagvurusunda bulunacak ATS’lerin, gbzetime
yonelik yeterli dnlemlerin alindidi ve bu faaliyetin yerine getirilmesi i¢in yeterli uzman
personel ve sermaye gibi kaynaklarinin bulundugunu SEC’ye belgelemesi gerekecektir.
Bu diizenlemelerle uyumlu sekilde, borsa olarak kay dedilme basvurusunda bulunan bir
ATS’nin sistemin glinliik igleyisinden sorumlu olacak personelinin federal menkul
kiymet kanunlarini ve borsalarm 6zdiizenleyici sorumluluklarini bildigini ve sistemin
giinliik islemlerinin izlenmesine imkan verecek kayitlarin tutulabilecegini belgelemesi
gerekmektedir. Borsa olarak kaydedilmek i¢in bagvuruda bulunan ATS’lerin
saglamalar1 gereken bir diger kosul ise sistemde yapilan iglemler iizerinden alinan

ticretlerin dagitimmi saglayacak kurallarin olusturulmusg olusturulmasidir.

Bir borsanin saglamasi gereken kosullardan bir digeri de borsa calisanlari,
yoneticileri veya ortaklarmim islem yapmasi gibi durumlardan kaynaklanacak ¢ikar
catismalarma iliskin kurallar1 olusturmaktir. Ayrica, higbir borsa iliyesinin emrinin
haksiz bir sekilde dezavantajli duruma diisiiriilmemesinin saglanmas1 gerekmektedir.
Bu gereklilik de borsanin kurallarmin tiim iy elere ayni sekilde uy gulanmasi gerektigini
ifade etmektedir. Son olarak, bir borsanin iiyelerinin iglemlerine iliskin takas
prosediirlerini belirleyen veya her {iyenin kendi islemine iliskin takas siireci i¢in gerekli

diizenlemeleri y apmasini zorunlu kilan kurallar1 olusturmas1 gerekmektedir.

Borsalarin gorevleri arasinda tiyeleri ve iiyeleriyle iligkili kisilerin yiiriirliikteki
kanun ve kurallara uyumunu saglamak olup, birden ¢ok 6zdiizenleyici kurulusa iiye
olan broker-dealerlarin iglemlerinin gézetiminden bu kuruluslardan yalnizca birsinin
sorumlu tutulmasi da SEC tarafindan miimkiin kilmmigtir. Bunun yani sira M enkul
Kiymet Borsasi Kanunu’nun 17d-2 Kurali uyarinca, bir broker-dealerin birden ¢ok
Ozdiizenleyici kurulusa iiye oldugu durumlarda bu kuruluslar, ortak {iyelerine iliskin

diizenleyici yetkilerinin dagitilmasina iliskin ortak planlar da hazirlay abilmektedir.
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I1.2. Adil Temsil
M enkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 6 (b) (3) boliimiine gore bir borsanin;

1. Bir veya daha fazla sayida ydneticisinin borsanin bir iiyesi ya da herhangi

bir broker-dealer ile baglantili olmaksizin ihragcilar ve yatirimeilart temsil etmesini,

2. Yoneticilerinin se¢iminde ve islerin yonetiminde tiim iiyelerinin esit olarak

temsil edilmesini,
saglayan kurallarinin bulunmas1 gerekmektedir.

Kongre tarafindan, piyasalarda adalet ve etkinligin saglanmasinin kamu yararina
olmas1 nedeniyle, kamunun borsalarin yonetiminde en az bir yoneticiyle temsil
edilmesi zorunlu kilmmustir. Dolayisiyla, borsa yonetimlerinde sadece bir yatirimci
grubunun temsil edilerek diger katilimeilarin haklarinm gozetilmemesinin engellenmesi
amaciyla SEC, borsa olarak kaydedilecek ATS’lerin yonetimlerinde kamunun temsil

edilmesini zorunlu tutmaktadir.

Tiim borsa iiylerinin borsa ydnetimlerinde esit olarak temsil edilmesine iliskin
ikinci zorunlulukla ilgili olarak ise 6zellikle borsa iiyelerinin ayni zamanda borsaya
ortak olmadig kar amacl borsalarda esitsizliklerle karsilasilabilecektir. SEC tarafindan
bu durumlarda borsa iiyelerinin adil olarak temsil edilmesinin tiim iiyelerin esit temsil
haklarmin bulunmas1 gerektigi anlamina gelmey ebilecegi dne siirtilmektedir. SEC bu gibi
durumlarda adil temsil yikiimliliigine uyumun, disiplin sorusturmalarinin
yiiriitiilmesi ve sonuglandirilmas: ile borsa kurallarinin olusturulmasinda nihai ve
baglayici sorumlulugu olan bagimsiz bir istirakin kurulmasi ve bu istirakin y dnetiminde
tim tiyelerin haklarmm adil bir sekilde temsil edilmesinin saglanmasi veya borsa
yonetim kurulu {yelerinin katilimeilarin haklarint temsil etmek {izere atanan bir
boliimiiniin yalnizca sistem kullanimi ve kurallarina iliskin belirli konularda gorev
almasi, pay sahipligiyle ilgili konularin ise sistemde pay sahibi olan {iyeleri temsil eden
yonetim kurulu tiyelerince ele alinmasi gibi yontemlerin kullanilmasiyla saglanmasini

Onermektedir.
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IL.3. Menkul Kiymetler Borsalarina Uyelik

ABD’nde Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 6 (¢) (1) Boliimii uyarinca,
borsalara iiye olabilecek kuruluslar broker-dealerlarla smirlandirilmistir. ATS’lere ise
diger kurumlar da liye olabilmektedir. Bu nedenle, borsa olarak kaydedilecek AT S’lerin
sozkonusu hiikiimlerden muaf tutulmasi giindeme gelmistir. Boyle bir diizenleme
yapilmasi durumunda borsalara dogrudan iiye veya katilimci olan kurumlar, broker-
dealerlar i¢in gegerli olan bir¢cok diizenlemeye tabi olacaklardir. Ayrica bu kurumlarin
takas kuruluslarma liye olmalar1 gerekeceginden takas kuruluslarinca iiyelige kabul
edilmek i¢in gerekli olan mali kosullar1 da yerine getirmeleri gerekecektir. Bu durum ise
sozkonusu kuruluglarin broker-dealer olarak kaydedilmeyerek elde etmis olduklar:
avantajlar1 kay betmelerine neden olacak ve broker-dealer olarak kaydedilecek bir igtirak
kurmaktan daha az masrafli olmayacaktir. Bunun yani sira SEC’nin bu kuruluslar
iizerindeki denetim yetkisi de smirli oldugundan, SEC tarafindan broker-dealer
olmayan kuruluslarin borsa iiyesi olmasma izin verilmesinin yatirimcilarin ve genel

olarak piyasanin yararina olmayacag ileri siiriilmiistiir.

Bu goriisler ¢ergevesinde, Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’nun 6 (¢) (1)
Bolimii uyarinca borsa iiyeliklerinin broker-dealerlarla sinirli kalmast uygulamasi
siirdiirtilerek, diger kurumlarin borsalara broker-dealerlar araciligryla ulagmasi uy gun

goriilmiistiir.
I1.4. Adil Erisim

Menkul Kiymetler Borsast Kanunu'nun 6 (b) (2) ve 6(c) Boliimleri ile
borsalarin, {ylerinin erigimine engel olmasi veya iyleri arasinda ayrim yapmasi
yasaklanmigtir. Ancak bu diizenleme, borsalarin erigime ilisgkin makul standartlar
olusturmasma engel teskil etmemektedir. Dolayistyla borsa olarak kaydedilecek
ATS’lerin sistemlerine kayith broker-dealerlarin adil erisimini saglamas1 gerektigi SEC

tarafindan ongoriilmektedir.
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Buna paralel olarak, borsalarin rekabeti engelleyici kurallarinin bulunmasi da
yasaklanmigtir. Rekabetin korunmasi amactyla Kongre tarafindan SEC’nin, borsalar ve
SEC tarafindan yapilan diizenlemelerin rekabete etkilerini ayrmntili olarak incelemesi
zorunlu tutulmaktadir. M enkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nda bulunan adil erigim ve
rekabete iliskin zorunluluklar, borslarin yatirimcilar ve {yelerine adil muamele
etmelerini amagladigindan, borsa olarak kay dedilmek tizere yapilan bagvurularda, borsa

kurallarinin bu ytikiimliiliikklerle uyumlu olup olmadig SEC tarafindan incelenmektedir.
IL5. Otomasyon izleme Programi Kurallarina Uyum

Mevcut durumda, tiim menkul kiymet borsalarmin Ongoriilebilen islem
hacimleri i¢in yeterli olacak sistem kapasitesini muhafaza etmeleri beklenmektedir.
Borsalarin 6zellikle piyasanin hareketli oldugu donemlerde etkin olarak caligmaya
devam edebilmeleri icin yeterli kapasitenin korunmasina yodnelik olarak, SEC
tarafindan olusturulan otomasyon izleme programi (automation review program-ARP)

tiim borsalar ve NASD tarafindan uy gulanmaktadir.

ATS’lerin yliksek derecedeki otomasyonu géz oniine alinarak SEC tarafindan,
borsa olarak kaydedilmek i¢in bagvuruda bulunacak ATS’lerin 6zellikle sistemlerini
korumaya yeterli sermaye ve teknik uzmanlik sahibi personel agisindan otomasyon

izleme programiy la belirlenmis olan standartlar1 karsilamas1 gerektigi 6ngdriilmektedir.

Diger taraftan, SEC broker-dealer olarak kaydedilen ATS’lerden belirli hisse
senetleri veya borglanma senedi kategorilerindeki islem hacminin %20 veya daha
fazlasin1 gergeklestiren sistemlerin, kapasite, biitiinlik ve giivenlige iliskin belirli
standartlara uymasint zorunlu tutmustur. Borsalar acisindan ise benzer menkul
kiymetler iizerindeki islem hacminin %20’sinden azmin gergeklestirildigi durumlarda
dahi, borsalarin piyasa sistemine dogrudan katilimmin otomasyon izleme programina

katilmalarini gerekli kildig 6ne stiriilmektedir.
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I1.6. Menkul Kiymetlerin Kote Edilmesi

Yatmrimeilarin bilgilendirilmesi, bir menkul kiymet {izerinde yapilan islemlerin
menkul kiymetin kote oldugu oldugu borsaya rapor edilmesi ve bu borsa tarafindan
izlenebilmesi amactyla, M enkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’una gore borsalarda islem
gorecek tiim menkul kiymetlerin SEC kaydma alinmas1 ve borsada islem gormesinin
SEC tarafindan onaylanmasi1 zorunlu tutulmustur. Bunun yanmi sira “kota alinmamis
islem Oncelikleri”ne (unlisted trading privileges-UTP) gore borsalarda, diger borsalar ve

Nasdaq’a kote menkul kiymetler de islem gorebilmektedir.

Borsalarda islem gorecek menkul kiymetlerin kote edilmesi, ihragcilarin
yatirimcilara yonelik olarak yapacaklart agiklamalarin, ABD muhasebe ve denetim
standartlarma uygun olmasimi, dolayistyla bu agiklamalarin tutarli olmasini ve farklh
ihragcilar tarafindan yapilan agiklamalarin karsilastirilabilmesini saglamaktadir. Bu
nedenle SEC tarafindan, borsalarda islem gorecek menkul kiymetlerin kote edilmesi
alinmas1 zorunlulugunin borsa olarak kaydedilecek ATS’leri de kapsayacag hiikme

baglanmistir.
IL.7. Ulusal Piyasa Sistemine Katilim

ABD’nde, tiim kayith borsalar ve NASD’de gerceklestirilen islemlerde,
kotasyon ve raporlamay1 birlestiren ve menkul kiymet piyasalarinin agik, etkin ve adil
isleyisinden sorumlu olan, CQS (Consolidated Quotation System), CTA
(Consolidated Tape Association), ITS (Intermarket Trading System), Opsiyon Fiyat
Raporlama Kurulusu (Options Price Reporting Authority) ve OTC-UTP (Over-the-
Counter Unlisted Trading Priviledges) planlari kullanilmakta olup, borsa olarak
kaydeliecek ATS’lerin de bu planlara katiimmnin saglanmasi SEC tarafindan

ongoriilmektedir.

Bu planlardan boralarda islem goren menkul kiymetlere iliskin kotasyon ve
islem bilgilerinin kamuya ulastirilmasinda kullanilan CTA ve CQS planlari, kurallar:

cercevesinde kayithh menkul kiymet borsalar1 ve menkul kiymet birliklerinin kathmima

21



izin vermektedir. Bu planlarin katilimeilar1 maliyet ve gelirleri paylagmakta olup, yeni

katilimcilarmin da mevcut katilimeilara belirli bir girisi icreti ddemesi gerekmektedir.

ABD ulusal menkul kiymet piyasasi ¢ergevesinde kullanilan bir diger plan ise
ITS olup, bu planla piyasa merkezleri arasinda islem baglantilar1 kurularak, bir broker
veya dealerin faaliyet gosterdigi piyasada ITS menkul kiymetlerinden biri i¢in verdigi
emirlerin sistem aracihigryla diger bir piyasada gergeklestirilebilmesi saglanmaktadir.
ITS plani, katilimci piyasa iiyelerinin bir menkul kiymet icin bir bagka ITS katilimci
piyasasinda mevcut olandan daha kotii bir fiyatla emir vermelerini yasaklamaktadir.
ITS’e katilim, yeni borsalarin ITS planmin diger kural ve politikalarma uymalarimi da

zorunlu kilmaktaktir.

SEC tarafindan, borsa olarak kaydedilecek ATS’lerin piyasa sistemine tam
entegrasyonunun saglanabilmesi agisindan bu sistemlerin s6zkonusu planlara katilimi
zorunlu kilmmistir. Yeni borsalarin bu planlara dahil edilmesi konusunda yapilacak
ayarlamalarin ise borsalarin yapisma gore farklilk gosterebilecek olmasi nedeniyle,

basvuru tizerine degerlendirilmesi kararlastirilmigtir.
I1.8. Tek Tip Islem S tandartlan

Borsa olarak kaydedilen ATS’ler, islem goren menkul kiymetler {izerindeki
islemlerin durdurulmasi konusundaki SEC kararlarina uymakla yiikiimlii olacaklardir.
Dolayisiyla bu ATS’lerin islemlerin durdurulmasiyla ilgili olarak SEC diizenlemeleriyle
uyumlu kurallarinin bulunmasi gerekecektir. Bir borsanin ayni zamanda, belirli bir
menkul kiymet veya menkul kiymet sinifinda ya da sistemin biitiiniinde islemleri

durdurma yetkisinin de bulunmasi gerekmektedir.

Islemlerin durdurulmasma iliskin diizenleme yapma yiikiimliiliigiiniin yan1 sira,
menkul kiymet piyasalarinin diizenli isleyisinin saglanmasi amactyla SEC, yeni
kaydedilen borsalarn olagandis1 dalgalanma veya siradisi fiyat diismelerinin goriildiigi
durumlarda islemlerin gegici olarak durdurulmasmni saglayacak “circuit breaker”

kurallarinin da bulunmasi gerektigi goriislinii 6ne siirmektedir.
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IL9. Kural Degisikligi Onerileri

Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun 19 (b) (1) Bolimii uyarinca
ozdiizenleyici kuruluslarca gerceklestirilecek kural degisikliklerinin yfiriirliige girmesi
icin SEC onaymm alinmasi zorunlu tutulmaktadir. Bu kapsamda, borsa olarak
kaydedilen ATS’lerin de yapacaklar1 kural degisikligi Onerilerinin bir kopyasmi

onay lanmak iizere SEC’ye sunmalar1 gerekecektir.
I1.10. Borsa Olarak Kaydolma Basvurusu

ATS’lerin borsa olarak kaydedilmek veya diisiik islem hacmi nedeniyle borsa
olarak kaydedilmekten muaf tutulmak talepleriyle yapacaklar1 basvurularda 6a-1

Kuralia gére Form 1 (EK/3) kullanilacaktir. 6a-2 Kurali uyarinca ise;
1. Form 1’in Yiiriitme Say fasmdaki?,
2. Form 1’de ek C olarak bulunan istirak ve bagh ortakliklara,

3. Form 1’de Ek F olarak bulunan borsaya tiyelik, katilimeilik veya abonelik

icin yapilan basvurlara,

4. Form 1’de Ek G olarak bulunan mali tablolar ile {iye, katilimci ve abonelere

iliskin gerekli rapor veya anketlere,

5. Form 1°de Ek H olarak bulunan menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi

icin yapilacak bagvurular, gerekli anlasmalar ve iicret tarifelerine,

6. Form 1°de Ek J olarak bulunan mevcut durumda komite iiye ve yoneticiligi

veya benzer gorevlerde bulunan veya son 1 y1l iginde bulunmus olan kisilere,

7. Uyelerinin ayn1 zamanda pay sahibi olmadig borsalar i¢in; Form 1°de Ek K

olarak bulunan borsada dogrudan ortaklik veya kontrol sahibi olan kisilere,

2 Yiiriitme sayfasi, bagvuru sahibinin ad1, adresi ve yasal statiisii gibi bilgileri icermektedir.
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8. Form 1’de Ek M olarak bulunan, borsa iiyeleri, katilimcilart veya

abonelerine,

[liskin bilgilerde meydana gelen degisikliklerin 10 giin icinde SEC’ye bildirilmesi

zorunludur.

Periyodik bildirimleri diizenleyen 6a-2 Kuralinin (b) bendi uyarinca ise

borsalarin her y1l;

1. Form 1’de Ek D olarak bulunan borsanin her istirak veya bagli ortakligina ait

son mali y1la iliskin mali tablolart,

2. Form 1’de Ek I olarak bulunan borsalarn son mali yila iligkin, bagimsiz

denetimden ge¢cmis mali tablolarini,

3. Uyelerinin ayn1 zamanda pay sahibi olmadig borsalar i¢in; Form 1°de Ek K

olarak bulunan, borsada dogrudan ortaklik veya kontrol sahibi olan kisilerin listesini,

4. Form 1’de Ek M olarak bulunan tiim borsa iiyeleri, katilimcilart veya

abonelerinin listesini,

5. Form 1°de Ek N olarak bulunan borsaya kote, kota alinmamis islem
onceliklerine dahil olan ve M enkul Kiymet Borsas1 Kanunu’nun 10 (a) B6liimiine gore

kay1ttan muaf tutulan menkul kiymetlerin listesini,
SEC’ye bildirmesi gerekmektedir.
6a-2 Kuraliin (c) bendi uyarmnca borsalarin 3 yilda bir;
1. Form 1’de Ek A olarak bulunan, esas sdzlesme 6rnegi ve y onetmeliklerini,

2. Form 1’de Ek B olarak bulunan, yazili kurallar, kural niteligini kazanmis

olan yerlesmis uy gulamalar ve borsa y dnetim kurulunun y orumlarini,

3. Form 1°de Ek C olarak bulunan, tiim istirak ve bagh ortakliklara iligkin

bilgileri,
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4. Form 1’de Ek J olarak bulunan, komite liye ve yoneticiligi veya benzer
gorevlerde, mevcut durumda bulunan veya son 1 yil icinde bulunmus olan kisilerin

listesini,
SEC’ye iletmeleri gerekmektedir.

6a-2 Kuralinin (d) bendi ile ise borsalara SEC’ye yapacaklart yazil bildirimler
hakkinda baz1 segenekler sunulmustur. Buna gore borsalar, yillik bildirim
yiikiimliiliklerine iliskin olarak Form 1°de Ek K, M ve N olarak, 3 yillik bildirim
yiikiimliiliikleriyle ilgili olarak ise Ek A, B, C ve J olarak bulunan bilgi ve belgeleri

yazili olarak SEC’ye iletmek yerine bu bilgi ve belgelerin;

1. Yillik olarak ya da daha sik yaymmlanmalarmin saglanmasi ve yayimlanan

bilgilerin dogrulugunun beyan edilmesi,

2. Giincel olarak muhafaza edilerek, bilgilerin istendigi zaman SEC’ye ve

kamuya aciklanabileceginin beyan edilmesi,

3. Borsa tarafindan kontrol edilen bir Internet Web sitesinde siirekli
bulundurulmas: ve bilgilerin Internet Web sitesinde yer aldig tarih itibariyle

dogrulugunun beyan edilerek, SEC’ye yalnizca Web sitesi adresini bildirilmesi,
seceneklerine sahip olmaktadir.

Borsalar tarafindan SEC’ye yapilacak bildirimlere iliskin bir diger kural da 6a-3
olup, bu kuralin (b) bendine gore kayith borsalar ile diisiik islem hacmi nedeniyle kay 1t
zorunlulugundan muaf tutulan borsalarmn yayimlanarak {iyelere saglanan tiim belgeleri
SEC’ye de iletmesi gerekmektedir. SEC tarafindan bu kuralda yapilan bir degisiklikle,
borsalarin bu belgeleri bir Internet Web sitesinde bulundurarak SEC’ye site adresini

vermesi y eterli gorillmiistiir.
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M. PiLOT ALIM SATIM SiSTEMLERININ KURAL DEGIS IKLIKLERINE
LIS KiN BiLGi VERME ZORUNLULUGUNDAN GECIiCi MUAFIYETi

SEC tarafindan, broker-dealerlarca isletilen ATS’ler ile 6zdiizenleyici
kuruluglarca igletilen ATS’ler arasindaki rekabete imkan verilmesi amaciyla 19b-5
Kurali benimsenmistir. S6zkonusu Kural geregince, 0zdiizenleyici kuruluslar
tarafindan igletilen pilot alim satim sistemleri M enkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’nun
19 (b) Boliimiiniin gerektirdigi yiikiimliiliklerden muaf tutularak, kurallar1 SEC
tarafindan onaylanmaksizin faaliyete gegebilecek ve pilot sistemin faaliyete
gegmesinden sonra 2 yil siireyle kural degisiklikleri i¢cin SEC onay1 alinmasi
gerekmeyecektir. 19b-5 Kuralinin (c) bendi uyarinca 6zdiizenleyici kuruluslar
tarafindan isletilen sistemlerin pilot alim satim sistemi sayilmasi i¢in asagidaki iki

tanimdan birine uy gun olmas1 gerekmektedir:

1. Ozdiizenleyici kurulusun mevcut sistemleriye ayni saatlerde ve ayni menkul
kiymetler iizerinde islem yapilmasma ragmen, 6zdiizenleyici kurulus tarafindan 2
yildan kisa siiredir igletilmekte olan ve iglem goren menkul kiymetlerde son 4 aydan en
az 2’sinde, ABD giinliik ortalama iglem hacminin %]1’ini agmayan sistemler pilot alim
satim sistemi sayilacaktir. Bu durumda sistemde gerceklestirilen islem hacminin ayni
Ozdiizenleyici kurulusca isletimekte olan tiim sistemlerin giinliik ortalama islem

hacimlerinin %20’sini de agmamas1 gerekmektedir.

2. Ozdiizenleyici kurulus tarafindan isletilen diger sistemlerden islem saati ve
islem goren menkul kiymetler agisindan bagimsiz olan, 6zdiizenleyici kurulus
tarafindan 2 yildan kisa siiredir isletilmekte olan ve islem géren menkul kiymetlerde
son 4 aydan en az 2’sinde, ABD giinliik ortalama islem hacminin %35’ini agsmayan
sistemler pilot alim satim sistemi say1lacaktir. Bu durumda da sistemde gergeklestirilen
islem hacminin ayni1 6zdiizenleyici kurulusca isletilmekte olan tiim sistemlerin giinliik

ortalama islem hacimlerinin %20’sini agmamas1 gerekmektedir.

Pilot alim satim sistemleri, 2 yillik siire i¢inde yukarida yer alan tanimlarda

verilen islem hacimlerini asmalar1 durumunda 60 giin siireyle muafiyetlerini
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koruyacaklar, bu siirenin sonunda ise kurallarinin kalici olarak onaylanmasi igin

SEC’ye basvuruda bulunmak veya islemlerini sona erdirmek zorunda kalacaklardir.

Pilot alimm satim sistemlerinin kurallarmm SEC tarafindan onaylanmasi
zorunlulugundan muaf tutulmasini diizenleyen 19b-5 Kurali bu sistemlerin
faaliyetlerine iliskin tiim kurallar1 kapsamaktadir. Ancak, 19b-5 Kuralmin (b) bendi
uyarmca 6zdiizenleyici kuruluslarm, ¢ok sayida alic1 ve saticinin emirlerinin bir araya
getirilmesi ve emirlerin karsilasarak taraflarin islem kosullarinda anlasmasina iliskin
ayrimci olmayan yodntemlerin olusturulmasi konularmi diizenleyen kurallarmin pilot
alim satim sistemlerince benimsenmesi gerekmektedir. 19b-5 Kurali, 6zdiizenleyici
kuruluglarin tiyeleri ve {iyelerinin miisterileriyle olan iligkilerini etkileyecek kurallar1 da
muafiyet kapsaminda kabul etmemektedir. Aym sekilde 6zdiizenleyici kuruluslarm
islettikleri pilot alim satim sistemlerinin, islem gorecek menkul kiymetlerin kayda
almmasi, iiyelerinin “Order Handling” Kurallarina uyumunun saglanmasi, islemlerin
piyasa genelinde durdurulmasini diizenleyen kurallara uyulmasi gibi yiikiimliiliikleri

yerine getirmelerini saglamalar1 gerekmektedir.

Pilot alim satim sistemlerinin M enkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’na uy gun bir
sekilde faaliyet gbstermesinin saglanmasi amactyla, pilot sistemlerin gegcici muafiyet

almalarindan 6nce 6zdiizenleyici kuruluslarca,

1.Pilot alim satim sistemlerine iliskin bilgilerin periyodik olarak SEC’ye

iletilmesi,
2.Islem kural ve siireclerinin benimsenerek uy gulanmas,
3.Yeterli gdzetimin saglanmasi,
4 M akul takas ve netlestirme siireclerinin olusturulmast,
5.1slem gorecek menkul kiymet tiirlerinin sinirlandiriimasi,
6.SEC tarafindan gerceklestirilecek inceleme ve denetimlerde igbirligi y ap1lmasi,

7.Islem bilgilerinin gizli tutulmasna iliskin prosediirlerin olusturulmast,
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kosullarinin yerine getirileceginin temin edilmesi gerekmektedir. Bununla
beraber SEC, belirlenen kosullarin tiimiine uyulmasmmm o6zdiizenleyici kurulusun
kontrolii diginda kalabilecegini ve iligkili olmay an taraflarin baz1 yiikiimliilikkleri y erine
getirmemelerinden 6zdiizenleyici kuruluslarin biitiiniiyle sorumlu tutulamayacag
goriisiinden hareketle, yukarida yer alan kosullarin pilot sistemlerce yerine getirilip
getirilemeyeceginin belirlenmesinde 6zdiizenleyici kurulusun iyi niyetli davranmasini

19b-5 Kuralina gore muafiyetin taninmasi igin yeterli bulmaktadir.

Pilot alim satim sistemlerince SEC’ye yapilmas1 gereken bildirimler i¢in Form
PILOT un kullanilmas1 gerekmektedir. Bu form ile 6zdiizenleyici kurulus tarafindan
pilot alim satim sisteminin islemlerine baslamasinin planlandig tarih, islem gorecek
menkul kiymetlerin listesi, pilot alim satim sistemine {iye olmas1 beklenen ve pilot
alim satim sisteminin faaliyetlerine katkida bulunan taraflarin listesi gibi bilgilerin
SEC’ye iletilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira sistemde meydana gelecek 6nemli
degisikliklerin en az 20 giin dnceden SEC’ye bildirilmesi ve Form PILOT da yer alan
bilgiler ile pilot alim satim sisteminin islem hacmine iliskin olarak 3 ayda bir bildirimde

bulunulmas1 gerekmektedir.
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EK/3

Form ATS AMERIKA BIRLESIK DEVLETI MENKUL KIYMETLER VE BORSA KOMISYONU TARIH
Sayfa 1 ) WASHINGTON D.C. 20549 (AA/GGIYY)
Yiritme ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMLERI ICIN FAALIYETE BASLAMA RAPORU,

Sayfasi FAALIYETE BASLAMA RAPORUNDA DEGISIKLIK RAPORU VE iSLEM DURDURMA RAPORU

RESMI
KULLANIM
icIN

UYARI : Bu formun giincellenmemesi ve ek bilgilerin zamaninda veriimemesi veya ke sin belge ve kayitlarin tutulmamasi
ya da alternatif alim satim sistemlerinin idaresiigcin gecerli olan kanun hiikkimlerine uyulmamasi fede ral menkul
kiymet kanunlarina aykir olup, idari veya ceza davalarina yol acabilecektir.

BILGILERIN KASITLI OLARAK VERILMEMES| VEYA YANLIS VERILMES| CEZA KANUNLARINA AYKIRILIK TESKIL EDEBILECEKTIR.

D FAALIYETE BASLAMA RAPORU D FAALIYETE BASLAMA RAPORUNDA DEGISIKLIK D FAALIYETLERIN DURDURULMASIRAPORU

1. Alternatif alim satim sisteminin tam ismi, ana is adresi, farkliysa posta adresi ve telefon numarasi:

A. Alternatif alim satim sisteminin tam ismi (sahsi malik ise soyadi, ilk ve ikinci ad1):

B. Ticaret unvani (A maddesinden farkli ise) :

C. CRD Numarasi : D. SECDosyaNo: @8-

E. Bu raporla alternatif alim satim siste minin adinda degisiklik yapilmasi halinde, 6nceki adi veriniz ve isim
degisikliginin alternatif alim satim sistemiismindemi (1A) ticaret unvaninda mi (1B) oldugunu
belirtiniz :

Onceki isim :

F. Alternatif alim satim sisteminin ana cadde adresi (Posta kutusu kullanmayiniz) :

G. Posta adresi (farkh ise):

H. s telefon ve faks numarasi :

(Telefon) (Faks)
I. Baglanti kurulacak personel :

(lsim ve unvan) (Telefon numarasi) (Faks)

YURUTME : Alternatif alim satim sistemi, faaliyetleriyle ilgili olarak SEC veya bir 6 zdiizenleyici kurulusca agilan kamu
davalari ve sorusturmalara iligkin bildirimlerin baglanti kurulacak alternatif alim satim sistemi personeline 1F ve 1G'de
yer alan ana adres veya posta adresinde (farkli ise) posta veya telgraf ile teslim edilebile cegini tasdik etmektedir.
Asagida imzasi olan kisi, yemin ederek, bu formu ilgi alternatif alim satim sistemi adina ve alternatif alim satmi sisteminin
yetkisiyle doldurdugunu beyan eder. Asagida imzasi olan kisi ve alternatif alim satim sistemi, timi bu formun mitemmim
clizi olan, ekler, semalar veya diger bilgi ve belgeler dahil olmak lGzere, bu formla verilen tiim bilgilerin dogru, glincel

ve tam oldugunu temin eder.

TARIH :
(AAIGGIYY) (Basvuru sahibinin adi)
(imza) (Basilmis isim ve unvan)
tarafindan , un glinidnde teslim ve yemin edilmistir.
(noter) (ay) (ym)
Gorevim tarihinde sona ermektedir ili Eyaleti.

Bu sayfa daimaimza ve noter tasdiki ile tam olarak doldurulmalidir. Gerekli yerlere noter damga veya muhri vurulacaktir.

BU GIZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM iGIN




Form ATS AMERIKA BIRLESIK DEVLETI MENKUL KIYMETLER VE BORSA KOMISYONU RESMi

RESMi
KULLANIM
ICIN

Sayfa 2 WASHINGTON D.C. 20549 KULLANIM
Yirtutme ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMLERI ICIN FAALIYETE BASLAMA RAPORU,
Sayfasi FAALIYETE BASLAMA RAPORUNDA DEGISIKLIK RAPORU VE ISLEM DURDURMA RAPORU
Alternatif alim satim sistemi adi : CRD Numarasi :
Dosyalama tarihi : SEC Dosya Numarasi : 8-
2. Bunun faaliyete baglama raporu olmasi halinde, alternatif alim satim sisteminin faaliyete baslamasinin planlandigi
tarih :
3. EK Aolarak, abone siniflarinailiskin (broker-dealer, kurum, bireysel yatirrmci vb.) tanim ve alternatif alim satim sistemine

10.

1.

erisim konusunda farkli abone sinflarina uygulanan kosullari forma ilave ediniz.

EK B olarak,

a. Alternatif alim satim sisteminde islem géren menkul kiymet tirl erinin bir listesini (borglanma araci, hisse senedi,
borsalara kote menkul kiymetler NasdagNM menkul kiymetleri vb.), bunun bir faaliyete baslama raporu olmasi
halinde ise islem gérmesi planlanan menkul kiymetler tirlerinin listesini, menkul kiymet siniflarindan herhangi birinin
Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 12(a) Bolimu uyarinca kayith olmamasi halinde belirterek,

b. Alternatif alim satim sisteminde islem géren menkul kiymetlerin, bunun bir faaliyete baslama raporu olmasi halinde
islem gérmesi planlanan menkul kiymetlerin listesini, menkul kiymetlerden herhangi birinin Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu'nun 12(a) Bolim uyarinca kayith olmamasi halinde belirterek,

formailave ediniz.

EK C olarak, alternatif alim satim sisteminin danigmaninin isim, adres ve telefon numarasini forma ilave ediniz.

EK D olarak alternatif alim satim sisteminin ana s6zlesmesi ile yirllikte olan tim kurallarini yapilan degisiklikleri
kapsayacak sekilde forma ilave ediniz.

EK E olarak, islemlerin gergeklestiriimesi ile takas ve netlestirmesi dahil olmak Uzere alternatif alim satim sisteminin
isletmesinden sorumlu olacak alternatif alim satim sistemi digindaki kuruluslarin isimlerini, her kurulugun gérev ve yetki
tanimlariyla birlikte forma ilave ediniz.

. EK F olarak,

a) Alternatif alim satim sisteminin igletilme sekli,
b) Alternatif alim satim sistemine emir girisini ydneten prosediirler,
c) Alternatif alim satim sistemine erisim yollari,
d) Alternatif alim satim sistemi Gzerinden islemlerin gerceklestiriimesi, raporlanmasi, takas ve netlestirme islemlerinin
yapilmasinailigkin prosedurler,
e) Abonlerin sistem kurallarina uyumunu saglayan kurallar,
hakkinda bilgiler ile
f) Alternatif alim satim sisteminin abone kullanim kilavuzu ve abonelere saglanan diger belgelerin birer érnegini,
forma ilave ediniz.

EK G olarak, alternatif alim satim sisteminin siste m kapasite, biitinlik ve givenligi ile “contingency planning”in gézden
gecirilmesine iliskin olarak gelistirilen prosedurlere iliskin bilgileri forma ilave ediniz.

Alternatif alim satim sistemi diginda bir kurulusun, abonelerin fonlari veya menkul kiymetlerinin saklamasi veya

korunmasindan sorumlu olmasi durumunda, EK H olarak bu kurulusun adi ile abonelerin fonlari ve menkul kiymetlerinin
korunmasina yonelik olarak uygulanacak kontrol mekanizmalarina iligskin kisa bir tanimi forma ilave ediniz.

EK | olarak, alternatif alim satim sisteminin Form BD’deki Tablo A’da yer alan dogrudan ortaklarinin tam adini igeren bir
listeyi forma ilave ediniz.

BU CIZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM IGIN




EK/4

Form ATSR AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU RESMi | SADECE
Sayfa 1 WASHINGTON D.C. 20549 KULLANIM| RESMI
Y iritme ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMI FAALIYETLERINE ILISKIN KULLANIM
Sayfasi UC AYLIK RAPOR

BILGILERIN KASITLI OLARAK VERILMEMESIVEYA YANLIS VERILMES| CEZA KANUNLARINA AYKIRILIK TESKIL EDEBILECEKTIR.

Alternatif Alim Satim Sistemi Ad :
Bu raporun kapsadigi donem : -

1. Alternatif alim satim sisteminin tam ismi, ana is adresi, farkliysa posta adresi ve telefon numarasi:

A. Alternatif alim satim sisteminin tam ismi (sahsi malik ise soyadi, ilk ve ikinci adi):

B. Ticaret unvani (A maddesinden farkli ise) :

C. CRD Numarasi : D. SECDosyaNo: 8-

E. Bu raporla alternatif alim satim siste minin adinda degisiklik yapilmasi halinde, 6nceki adi veriniz ve isim
degisikliginin alternatif alim satim sistemi ismindemi (1A) ticaret unvaninda mi (1B) oldugunu
belirtiniz :

Onceki isim :

F. Alternatif alim satim sisteminin ana cadde adresi (Posta kutusu kullanmayiniz) :

G. Posta adresi (farkli ise) :

H. is telefon ve faks numarasi :

(Telefon) (Faks)
I. Baglanti kurulacak personel :

(Ilsim ve unvan) (Telefon numarasi) (Faks)
2. Bu raporun kapsadidi donem iginde altern atif alim satim sistemi katiimcisi olan tiim abonelerin listesini EK A olarak
veriniz.

3.  Bu kaporun kapsadidi donem iginde alternatif alim satim sisteminde iglem gérmis olan menkul kiymetlerin listesini
EK B olarak veriniz.

YURUTME : Alternatif alim satim sistemi, faaliyetleriyle ilgili olarak SEC veya bir 6 zdiizen leyici kurulusa agilan kamu
davalari ve sorusturmalara iliskin bildirimlerin baglanti kurulacak alternatif alim satim sistemi personeline 1F ve 1G'de
yer alan ana adres veya posta adresinde (farkli ise) posta veya telgraf ile teslim edilebile cegini tasdik etmektedir.
Asagida imzasi olan kisi, yemin ederek, bu formu ilgi alternatif alim satim sistemi adina ve alternatif alim satmi sisteminin
yetkisiyle doldurdugunu beyan eder. Asagida imzasi olan kisi ve alternatif alim satim sistemi, timi bu formun mitemmim
clizi olan, ekler, semalar veya diger bilgi ve belgeler dahil olmak tGzere, bu formla verilen tiim bilgilerin dogru, glincel

ve tam oldugunu temin eder.

TARIH :
(AA/GGIYY) (Basvuru sahibinin adi)
(imza) (Basilmis isim ve unvan)
tarafindan , un gundnde teslim ve yemin edilmistir.
(noter) (ay) (y)
Gorevim tarihinde sona ermektedir ili Eyaleti.

Bu sayfa daimaimza ve noter tasdiki ile tam olarak doldurulmalidir. Gerekli yerlere noter damga veya muhri vurulacaktir.

BU GIZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM iGIN




Form ATS-R|
Sayfa 2

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU RESMi
WASHINGTON D.C. 20549

ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMi FAALIYETLERINE iLISKIN

UC AYLIK RAPOR

KULLANIM

SADECE
RESMi
KULLANIM

Dosyalama tarihi :

Alternatif alim satim sistemi adi :

CRD Numarasi :

SEC Dosya Numarasi: 8-

Asagida yer alan menkul kiymetlerde gergeklestirilen islem hacmini birim ve dolar degeri olarak belirtiniz. 4J-40
arasindaki maddelerde yer alan menkul kiymetler icin ABD Dolari cinsinden toplam takas degerini belirtiniz.

Menkul Kiymet Kategorisi

. Borsa kotunda bulunan hisse senetleri
. Nasdaq Ulusal Piyasa Menkul Kiymetleri
. Nasdaq "Small Cap" Piyasa Menkul Kiymetleri

. 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu'nun 144 A
maddesi uyarinca ihra¢ edilen hisse senetleri

. 4A-4D'de yer alan menkul kiymetler disinda
kalan "Penny Stock"

. 4A-4E'de yer almayan diger hisse senetleri

. Haklar ve varantlar

. Kay\tli opsiyon sézlesmeleri

Kayitl olmayan opsiyon sézlesmeleri

. Kamu menkul kiymetleri

. Belediye menkul kiymetleri

. Derecelendirilmis 6zel sektdr borglanma araglari

. Derecelendiriimemis 6zel sektor borglanma araglari
. Ipotege dayal menkul kiymetler

. 4J-4N maddelerinde yer almayan diger borglanma
araglari

. Yukarida 4F maddesinde yer alan hisse senetlerini
belirtiniz :

. Yukarida 4D maddesinde yer alan borglanma
araglarini belirtiniz :

Birim iglem
Hacmi

Dolar Cinsinden iglem
Hacmi




Form ATS-R AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU RESMI
Sayfa 3 WASHINGTON D.C. 20549 KULLANIM
ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMi FAALIYETLERINE ILISKIN
UC AYLIK RAPOR

SADECE
RESMI
KULLANIM

Alternatif alim satim sistemi adi : CRD Numarasi :

Dosyalama tarihi : SEC Dosya Numarasi: 8-

6. Asagidayeralan menkul kiymetler (izerinde piyasalarin kapal oldugu saatlerde gergeklestirilen birim ve dolar
degeri cinsinden iglem hacmini belirtiniz.

Birim islem Dolar Cinsinden islem

Menkul Kiymet Kategorisi Hacmi Hacmi
A. Borsa kotunda bulunan hisse senetleri | | | |
B. Nasdaq Ulusal Piyasa Menkul Kiymetleri I I I I
C. Nasdaq "Small Cap" Pivasa Menkul Kiymetleri I | I I
D. Kayitli opsiyon stzlesmeleri I I I I

7. Bu raporun kapsadigi donem iginde alternatif alim satim sistemine erisim hakki saglanan, reddedilen veya kisitlanan
kisilerin listesini, her kisi i¢in (a) erisim hakkinin saglandigi, reddedildigi veya kisitlandigini, (b) alternatif alim satim
sisteminin islemi gerkceklestirdigi tarihi, (c) islemin gecerlilik tarihini ve (d) erisim hakkinin reddedilmesi veya
kisilanmasina iliskin islemlerin vapisini belirterek EK C olarak veriniz.

BU CiZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - YALNIZCA RESMi KULLANIM iCIN




EK/5

Form 1 AMERIKA BIRLESIK DEVLE TI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU DOSYALAMA| YALNIZCA
Sayfa 1 WASHINGTON D.C. 20549 TARIHI RE SMi

Y Uriitme MENKUL KIYMET BORSASI OLARAK KAYDEDILME BASVURUSU VE BASVURUDA DEGISIKLIK VEYA (AA/GG/YY) | KULLANIM
Sayfasi BORSA KANUNUNUN 5.BOLUMU UYARINCA KAYITTAN MUAF TUTULMA BASVURUSU iCIN

UYARI : Bu formun giincellenmemesi ve ek bilgilerin zaman inda veriimemesi veya kesin belge ve kayitlarin tutulmamasi
ya da basvuru sahibinin idaresi igin gegerli olan kanun hikimlerine uyulmamasi federal menkul
kiymet kanunlarina aykiri olup, idari veya ceza davalarina yol agabilecekftir.

BILGILERIN KASITLI OLARAK VERILMEMES| VEYA YANLIS VERILMES| CEZA KANUNLARINA AYKIRILIK TESKIL EDEBILECEKTIR.

D Baswvuru D Degisiklik

1. Baswuru sahibinin adi :

2. Baswuru sahibinin adresi (Posta kutusu kullanmayiniz) :

3.  Baswuru sahibinin posta adresi (farkliysa) :

4.  Baswuru sahibinin ig telefon ve faks numarasi :

(Telefon) (Faks)
5.  Baglanti kurulabilecek personelin isim, unvan ve telefon numarasi :

(Isim) (Unvan) (Telefon Numarasi)

6. Baswuru sahibininisim ve adresi:

7. Baswuru sahibiicin mali yil sonu :

8.  Baswuru sahibinin yasal durumu : D Anonim Sirket I:I Sahis Girigimi D Komandit Sirket

[] vimited ket~ [] Diger (belirtiniz):

Sahis girisimleri disindaki kuruluslar igin basvuru sahibinin yasal durumunun olustugu tarih ve yeri belirtiniz.
a) Tarih (AA/GG/YY) b) Kuruldugu Ulke/Eyaleti :
¢) Baswuru sahibinin hangi yasa uyarinca orgitlendigi :

YURUTME : Basvuru sahibi, faaliyetleriyle ilgili olarak SEC veya bir ézdiizenleyici kurulusga agilan kamu

davalari ve sorusturmalara iliskin bildirimlerin bagvuru sahibinin baglanti kurulacak personeline 1F ve 1G'de

yer alan ana adres veya posta adresinde (farkli ise) posta veya telgraf ile teslim edilebile cegini tasdik etmektedir.
Asagida imzasi olan kisi, yemin ederek, bu formu ilgi bagvuru sahibi adina ve bagvuru sahibinin

yetkisiyle doldurdugunu beyan eder. Asagida imzasi olan kisi ve basvuru sahibi, timU bu formun mitemmim

clizi olan, ekler, semalar veya diger bilgi ve belgeler dahil olmak tGzere, bu formla verilen tiim bilgilerin dogru, glincel
ve tam oldugunu temin eder.

TARIH :
(AA/GGIYY) (Basvuru sahibinin adi)
(Iimza) (Basilmis isim ve unvan)
tarafindan , un gundnde teslim ve yemin edilmistir.
(noter) (ay) (ym)
Gorevim tarihinde sona ermektedir ili Eyaleti.

Bu sayfa daimaimza ve noter tasdiki ile tam olarak doldurulmalidir. Gerekli yerlere noter damga veya muhri vurulacaktir.

BU CIiZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM iCiN




Form 1 AMERIKA BIRLESIK DEVLE TI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU

Sayfa

2 WASHINGTON D.C. 20549
MENKUL KIYMET BORSASI OLARAK KAYDEDILME BASVURUSU VE BASVURUDA DEGISIKLIK VEYA
BORSA KANUNUNUN 5.BOLUMU UYARINCA KAYITTAN MUAF TUTULMA BASVURUSU

DOSYALAMA
TARIHI
(AAIGGIYY)

YALNIZCA
RE SMi
KULLANIM
iciN

EKLER

Eklerin timin{ ulusal menkul kiymetler borsasi olarak kaydedilme veya Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nun 5inci Bélimi

ve 6a-1 Kurali uyarinca kayittan muafiyet bagvurulari ya da bu basvurularda 6a-2 Kurali uyarinca yapilacak degisikliklerle ilgili

olarak iletiniz. Her ekte basvuru sahibinin adi, ekin iletildigi tarih, bu tarihten farkiysa ekte yer alan bilgilerin hangi tarih

itibariyle gecgerli olduguna iliskin bilgileri veriniz. Gerekli eklerden herhangi birine iliskin uygulamanin bulunmamasi halinde bu

duruma

iliskin bir beyan ekin yerine gegecektir.

EKA Basvuru sahibinin, yapilan degisiklikleri kapsayan, ana s6zlesmesiile ylrilikte olan tiim kurallarinin birer érnegi

EKB Basvuru sahibinin, EK A’da yer almayan tum yazili kurallari, kural niteligini kazanmis uygulamalari, Yonetim Kurulu ya da

bir diger komitenin ana s6zlesme veya kural ve uygulamalar hakkindaki yorumlarina iliskin bilgiler.

EKC Basvuru sahibinin tim istirak ve bagh ortakliklariile borsada islemlerin gergeklestirimesiicin kullanilacak bir elektronik

ali

m satim sisteminin (“Sistem”) isletiimesine iliskin olarak anlagsmali bulundugu kuruluslarla ilgili olarak

asagida yer alan bilgileri veriniz:

1.

2.

Bu kuruluslarin isim ve adreslen,

Kurulus tuni (bidik, anonim sirket, vb.)

. Kurulusun kuruldugu eyalet ve hangi yasa uyarinca kuruldugu, kurulus tarihi.

. lligkinin yapisi ve kapsamina iliskin kisa agiklama.

iliskin takas ve netlestirme iglemlerinin gergeklestiriimesiyle ilgili sorumluluklari iceren kisa gérev tanimi.

. Esas sdézlesmenin tim degisiklikleri iceren bir 6rnegi.
. Mevcut kural ve yonetmeliklerin birer 6megi.

. Mevcut yoneticier le komite Gyeleri veya benzer gérevleri olan kisilerin isim ve unvanlari.

. Sistemin isletilmesi ve/veya sistemin isletimesiyle baglantili olarak islemlerin gergeklestirilmesi, raporlanmasi islemlere

10. Bu kurulus ve organizasyonlarin son 1 yilicinde basvuru sahibiyle olan iligkilerinin kesilip kesilmedigi ve liskinin

kesilmis olmasi durumunda bu durumun nedenine iliskin kisa bir agiklama.

EKD Borsanin heristirak ve bagh ortakliinin son 1 yila iliskin konsolide edimemis mal tablolarinin birer 6rnegi. Bu mali

tablolarin en az, mali tablolarin yaniltici olmasini engellemek igin gerekli dipnotlariigeren bilango ve gelir tablosundan

olugmasi gerekmektedir. SEC’nin baska bir dizenlemesi uyarinca yillik mali tablolarini géndemekte olan kuruluslarin ilgili

kurala atifta bulunarak durumu bildirm eleri yeterli olacaktir.




Form 1 AMER KA BIRLESIK DEVLETi MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU DOSYALAMA| YALNIZCA
Sayfa 3 WASHINGTON D.C. 20549 TARIHI RESMi
MENKUL KIYMET BORSAS| OLARAK KAYDEDILME BASVURUSU VE BASVURUDA DEGISIKLIK VEYA | (AAGG/YY) | KULLANM
BORSA KANUNUNUN 5.BOLUMU UYARINCA KAY ITTAN MUAF TUTULMA BASVURUSU iCIN

EK E Sistemin isletim seklini asadidaki bilileri icerecek sekilde tanimlayiniz:
1. Sisteme erisim yollan.
2. Kotasyon ve emirlerin Sisteme girilmesi ve Sisteme girien kotasyonlann gdsterimesini diizenleyen prosediirler.
3. Sistemle baglantili olarak islemlerin gergeklestirimesi, raporlanmasiiglemlere iligkin takas ve netlestime islemlerinin
gergeklestirmesi konularini diizenleyen proseddrler.
4. Onerilen Ucretler.
5. Sistem kurallarina uyumun saglanmasina yonelik olarak uygulanan proseddrler.
6. Sistemin galisma saatleri ile bagvuru sahibinin Sistemin faaliyete gegmesini planladigi tarih.
7. Kullanici kilavuzunun bir dmegi.
9. Basvuru sahibinin diizenli olarak elinde fon veya menkul kiymet bulunduracak olmasi durumunda bu fonlar ve menkul

kiymetlerin givenliginin sajlanmasina yonelik olarak uygulanacak kontroller.

EK F Asadida ver alan konulara iliskin formlardan olusan bir set hazirlayiniz:
1. Uyelik, katihmcilik veya abonelik basvurusu.
2. Bir lye, katilimci veya aboneyle iliskili bir kisi olarak onaylanma bagvurusu.

3. Diger benzer belgeler.

EK G Uye, katilimci ve abonelerin mali sorumluluklari veya asgari sermaye yikimliiliikleriyle ilgili olarak bu iiye, katilimcive
aboneler tarafindan hazidanmasi zorunlu olan her tiir mal tablo, rapor ve anket formlannin timinden olusan bir seti forma

ekleyiniz. EK Gde yer alacak formlara iligkin olarak igindekiler tablosu da hazirlayiniz.

EK H Menkul kiymetlerin kotasyonu ve kotasyon ucretlerinin belirlenmesi igin yapilmasi zorunlu olan anlagmalar dahil olmak
lizere, bagvuru sahibinin kotasyon bagvurularina iligkin belgelerinin timiind igeren bir set. Basvuru sahibinin menkul kiymetleri
kote etmemesi durumunda, borsada islem gérecek menkul kiymetlerin belilenmesine iliskin kriterlerin kisa bir tanimini forma

ekleyiniz. EK H'de yer alacak formlara iliskin olarak i¢indekiler tablosu da hazirlayiniz.

EK | Bagvurusu sahibinin son mali yilina iligkin olarak ABD genel kabul gérmus muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmis
veya yabanci basvuru sahipleri igin bu ilkelerle uyumlulastirimis ve bagimsiz denetimden gecmis mali tablolari

forma ekleyiniz. Basvuru sahibinin istiraklerinin bulunmamasi halinde EK | igin gerekli dan bagimsizdenetimden gegmis

mali tablolann génderimesi yeterli olacak, EK D igin gerekli olan bagimsiz denetimden gegmemis mal tablolarin ayrica
gonderilmesine gerek bulunmayacaktir.

EK J Mevcut yoneticler ile komite tyeleri veya benzer gorevleri olan kisiler ile son 1 yil igcinde bu gérevlerde bulunmus Kigilerin,
her kisi i¢cin asagidaki bilgileri iceren listesini veriniz:

1. Isim.

2. Unvan.

3. Goéreve baglama tarihi ve gbrev siresi.
4. Ana is konusu.




Form 1 AMERIKA BIRLESIK DEVLE Ti MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU DO SYALAMA] YALNIZCA
Sayfa 4 WASHINGTON D.C. 20549 TARIHI RE SMi
MENKUL KIYMET BORSASI OLARAK KAYDEDILME BASVURUSU VE BASVURUDA DEGISIKLIK VEYA (AA/GG/YY) | KULLANIM
BORSA KANUNUNUN 5.BOLUMU UYARINCA KAYITTAN MUAF TUTULMA BASVURUSU ICIN

EK K Bu ek valnizca ayni zamanda borsa lyesi odlmayan bir veya birden fazla ortadi olan borsalar icin gecerlidir. Borsanin
anonim sirket olmasi halinde, oy kullanma hakki saglayan bir menkul kiymetsinifinda %5 veya daha fazla paya dogrudan sahip
olan ortaklarin bir listesini veriniz. Borsanin komanit sirket olmasidurumunda komandite ve komanditer ortaklar ve tasfive
durumunda hak sahibi olacak 6zel ortaklar veya sirket sermayesine %5 veya daha fazla katkida bulunmus olan kisilerin bir
listesini veriniz. Ek K'de yer alacak her kisiicin asagidaki bilgiere yer veriniz.

1. Tam isim;

2. Unvan;

3. Unvanin edinildigi tarih;

4. Yaklasik pay sahipligi orani;

5. ligili kisinin menkul kiymet sahipligi, s6zlesme veya diger yollara sirketin ydnetimi veya politkalanni belirleme giiciinin

bulunup bulunmadigi.

EK L Borsanin uyelik kosullanni, Gyelerin borsaya erigsim hakkinin gegici veya surekli olarak kaldiriimasini gerektirebilecek

kosullarive bir Gyenin borsaya erisim hakkinin gegici veya surekli olarak kaldirimasina iliskin proseddurleri tanimlayiniz.

EK M Tim lye, katilimci, abone ve diger kullanicilarin asagidaki bigileri iceren alfabetik listesini veriniz:

1. Isim;

2. Uyelige secilme ya da katiimci, abone veya bir diger kullanici olarak kabul tarihi;

3. Ana is adresi ve telefon numarasi;

4. Uye, katilimci, abone veya diger kullanicilarin gergek kisi olmasi halinde bu kisilerin iligkili oldugu kurulug ve iligkinin
mahiyeti (ortak, yonetici, personel vb.);

5. Uye, katilimci, abone veya diger kullanicilarin ana is alanlarinitanimlayiniz. Bir kisinin zamaninin gogununda yerine
getiriimesiyle ugrastigi faaliyetveya islev o kisinin ana is alani sayilacaktir. Bir kurulustaki birden fazla kisinin farkh
faaliyet veya islevlerinin olmasidurumunda bunlari tanimlayiniz. Her bir faaliyet veya islevi yerine getiren lye,
katilimci, abone veya diger kullanicilarin sayisini belirtiniz.

6. Uyelik, katiimcilik, abonelik ve diger erisim yollarinin siniflari.

EK N Asagida yer alan bilgilerin herbirine iliskin semalar olusturunuz:
1. lhragcinin ismive menkul kiymetin tanimiyla birdikte, borsada islem géren menkul kiymetler,
2. lhragcinin ismive menkul kiymetin tanimiyla bidikte, kote edilmemis islem énceliklerine tabi menkul kiymetler,
3. Ihragcinin ismi, menkul kiymetin tanimive muafiyetin kaynagi (6rn. 12a-6 Kurali) ile birlikte, borsada islem goren,
Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’un 12 (a) Bolimi uyannca kayittan muaf tutulan menkul kiymetler

4. ihragcinin ismive menkul kiymetin tanimiyla bidikte, borsada islem géren diger menkul kiymetler.




EK/6

Fom PILOT] AMERIKA BiRLE$iK DEVLETI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU TARIH
Sayfa 1 WASHINGTON D.C. 20549 (AA/GG/YY)
Yiritme BOLUM 1

Sayfasi OZDUZENLEYICi KURULUSLARCA iSLETILEN PILOT ALIM SATIM SISTEMLERI IGIN FAALIYETE
GECME RAPORU, FAALIYETE GECME RAPORUNDA DEGISIKLIK VE UC AYLIK RAPOR

RESMI
KULLANIM
iCIN

UYARI : Bu formun giincellenmemesi ve ek bilgilerin zaman inda veriimemesi veya kesin belge ve kayitlarin tutulmamasi
ya da pilot alim satim sistemlerinin idaresi i¢in gegerli olan kanun hikimlerine uyulmamasi federal menkul
kiymet kanunlarina aykiri olup, idari veya ceza davalarina yol acabilecektir.

BILGILERIN KASITLI OLARAK VERILMEMESI VEYA YANLIS VERILMES| CEZA KANUNLARINA AYKIRILIK TESKIL EDEBILECEKTIR.

D FAALIYETE GECME RAPORU D FAALIYETE GEGME RAPORUNDA DEGISIKLIK D UG AYLK RAPOR

1. Pilot alim satim siste minin tam adi, ana is adresi, farkliysa posta adresi ve telefon numarasi :

A. Form PILOT'u hazirlayan 6zdiizenleyici : C. Dosya No.
kurulusun adt:
PILOT-

B. Pilot alim satim sisteminin tam adi :

D. Bu formla pilot alim satim sisteminin adinin degistiriimesi halinde dnceki adini belirtiniz.
Onceki isim :

E. Pilot alim satim sisteminin is adresi (Posta kutusu kullanmayiniz) :

F. Is telefon ve faks numarasi :

(Telefon) (Faks)
G. Baglanti kurulacak personel :

(isim ve Unvan) (Telefon Numarasi) (Faks)

2. Bunun faaliyete gegme raporu olmasi halinde, 6zdiize nleyici kurulugun pilot alim satim sisteminin islemlerin
baslamasini planladigi tarih :
Faaliyet tarihi :

YURUTME : Ozdiizenleyici kurulug, pilot ahm satim sisteminin faaliyetleriyle ilgili olarak SEC tarafindan agilan kamu
davalari ve sorusturmalara iliskin bildirimlerin baglanti kurulacak pilot alim satim sistemi personeline 1F ve 1G'de
yer alan ana adres veya posta adresinde (farkli ise) posta veya telgraf ile teslim edilebile cegini tasdik etmektedir.
Asagida imzasi olan kisi, yemin ederek, bu formu ilgili pilot alim satim sistemi adina ve pilot alim satmi sisteminin
yefkisiyle doldurdugunu beyan eder. Asagida imzasi olan kisi ve pilot alim satim sistemi, timd bu formun mitemmim
clzl olan, ekler, semalar veya diger bilgi ve belgeler dahil olmak lizere, bu formla verilen tim bilgilerin dogru, giincel
ve tam oldugunu temin eder.

TARIH :
(AAIGG/YY) (Basvuru sahibinin adi)
(imza) (Basilmig isim ve unvan)
tarafindan , un gununde teslim ve yemin edilmistir.
(noter) (ay) (y)
Goérevim tarihinde sona ermektedir ili Eyaleti.

Bu sayfa daimaimza ve noter tasdiki ile tam olarak doldurulmalidir. Gerekli yerlere noter damga veya muhri vurulacaktir.

BU GIZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM iGIN




Form AMERIKA BIRLESIK DEVLETI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMiSYONU RESMi RESMi
PILOT WASHINGTON D.C. 20549 KULLANIM | KULLANIM
Sayfa 2 BOLUM 1 iCiN
OZDUZENLEY|CI KURULUSLARCA ISLETILEN PILOT ALIM SATIM SISTEMLERI iCIN FAALIYETE
GECME RAPORU, FAALIYETE GECME RAPORUNDA DEGISIKLIK VE UC AYLIK RAPOR

Ozdiizenleyici kurulusun adi
Pilot alim satim sisteminin adi
Dosyalama ftarihi

3. EK A olarak,
a. Pilot alim satim sisteminin tiye siniflarini ve bu Gyelerin pilotalim satim sistemine erisimini sagladiklari kisilerin tanimi
ile pilot alim satim sistemine erisim konusunda farkli Giye sinflarina uygulanan kosullari,
b. Pilot alim satim sistemi Gyelerinin, bunun bir faaliyete baglama raporu olmasi halinde ise pilotalim satim sisteminde
islem yapmasi beklenen Uyelerin bir listesini,
forma ilave ediniz.

4. EK B olarak,
a. Pilot alim satim sisteminde islem géren menkul kiymet tiirlerinin bir listesini (borglanma araci, hisse senedi, borsalara
kote menkul kiymetler NasdagNM menkul kiymetleri vb.), bunun bir faaliyete baslama raporu olmasi halinde ise iglem
go6rmesi planlanan menkul kiymetlerin listesini, menkul kiymet siniflarindan herhangi birinin Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu'nun 12(a) Bélimdi uyarinca kayith olmamasi halinde belirterek,
b. Pilot alim satim sisteminde islem géren menkul kiymetlerin, bunun bir faaliyete baglama raporu olmasi halinde ise
islem gérmesi planlanan menkul kiymetlerin listesini menkul kiymetlerden herhangi birinin Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu'nun 12(a) Bélimdi uyarinca kayith olmamasi halinde belirterek,

forma ilave ediniz.
5. 5.EK C olarak, pilot alim satim sisteminin danismaninin isim, adres ve telefon numarasini forma ilave ediniz.

6. EK D olarak, islemlerin gergeklestiriimesi ve takasi ie netlestirlmesi dahil olmak Uzere pilot alim satim sisteminin
isletmesinden 6zdUzenlevici kurulus adina sorumlu olacak, ézdiizenlevici kurulusun disindaki kuruluslarin isimlerini,
her kurulusun gérev ve vetki tanimlarivla birlikte forma ilave ediniz.
7. EK E olarak,
a) Pilotalim satim sisteminin isletiime sekli,
b) Pilotalim satim sistemine emir girisini yoneten prosedurer,
c) Ozdiizenleyici kurulusun pilot alim satim sistemine erisim saglamakta kullandigi yollar,
d) Pilotalim satim sistemi lzerinden iglemlerin gerceklestiriimesi, raporlanmasi, takas ve netlestirme islemlerinin
yapilmasina iligkin prosediider,
e) Uyelerin sistem kurallarina uyumunu saglayan kurallar,
hakkinda bilgiler ile
f) Pilot alim satim sisteminin kullanim kilavuzu ve Uyelere sadlanan diger belgelerin birer 6rnegini,
g) Ozdiizenleyici kurulus ile pilot alim satim sisteminde islem yapan liyeler arasindaki ve uygun olmasi halinde, sistem

Uyeleri ile Gyelerin pilot alim satim sistemine erisim sadladidi kisiler arasindaki anlasmalarin birer 6rnedini,

forma ilave ediniz.
8. EK F olarak pilot alim satim sisteminin, sistem kapasite, batlinliik ve glvenlidi ile “‘contingency planning”in gézden
gecirilmesine iligkin olarak gelistirlen prosedidere iligkin bilgileri forma ilave ediniz.

BU CiZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - YALNIZCA RESMi KULLANIM iCiN




Form
PILOT
Sayfa 3

AMERIKA BIRLESIK DEVLETI MENKUL KIYMETLER VE BORSALAR KOMISYONU
WASHINGTON D.C. 20549

BOLUM I
OZDUZENLEYICI KURULUSLARCA ISLETILEN PILOT ALIM SATIM SISTEMLERI ICIN FAALIYETE
GECME RAPORU, FAALIYETE GECME RAPORUNDA DEGISIKLIK VE UC AYLIK RAPOR

RESMI
KULLANIM

RESMi
KULLANIM
iCIN

Ozdiizenleyici kurulugun adi

Pilot alim satim sisteminin adi

Bu raporun kapsadidi dénem

10.A.

Asagida yer alan menkul kiymetlerde birim ve dolar degeri cinsinden gerceklestirilen islem hacmini belirtiniz. 9J'den
90'a kadar olan maddelerde yer alan menkul kiymetler icin ABD Dolari cinsinden toplam takas degerini belirtiniz.

Menkul Kiymet Kategorisi

Borsa kotunda bulunan hisse senetleri

. Nasdaq Ulusal Piyasa Menkul Kiymetleri

. Nasdaq "Small Cap" Piyasa Menkul Kiymetleri

. 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu'nun 144 A

maddesi uyarinca ihrag¢ edilen hisse senetleri

. 9A-9D'de yer alan menkul kiymetler disinda

kalan "Penny Stock"

9A-9E'de yer almayan diger hisse senetleri

. Haklar ve varantlar

. Kaytli opsiyon sézlesmeleri

Kayth olmayan opsiyon sézlegsmeleri

. Kamu menkul kiymetleri

Belediye menkul kiymetleri

. Derecelendiriimis 6zel sektér borglanma araglari
. Derecelendiriimemis 6zel sektdor borglanma araglari
. Ipotege dayali menkul kiymetler

. 9J-9N maddelerinde yer almayan diger borglanma

araglari

Yukarida 9F maddesinde yer alan hisse senetlerini
belirtiniz :

Yukarida 90 maddesinde yer alan borglanma
araglarini belirtiniz :

Toplam Birim iglem

Hacmi

Toplam Dolar iglem

Hacmi

BU GIZGININ ALTINA YAZMAYINIZ - RESMi KULLANIM iGIN




EK/7
INTERNET UZERINDEN GERCEKLES TiRILEN MENKUL KIYMET
ISLEMLERINE iLiS KIN ANKET SONUCLARI

Araci kurumlarin Internet Web siteleri {izerinden miisteri emirlerini alarak
IMKB’na iletmelerine iliskin siireclerle ilgili olarak 18.05.1999 tarihinde tiim araci
kurumlara bir anket formu ve istenen bilgi ve belge listesi gonderilmis olup, araci

kurumlardan alinan cevap lara iligkin bilgiler asagida y er almaktadir.

L. Genel Bilgiler

A. Miisteri Emirlerini Internet Web Sitesi Uzerinden Kabul Eden Araci Kurumlar

1. |[Acar Menkul Degerler Tic. A.S.

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

Boyut Menkul Degerler A.S.

Demir Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Eczacibagi Menkul Degerler A.S.

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Hak Menkul Kiymetler A.S.
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Iktisat Yatirim Menkul Degerler A.S.”

10. |[Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.

11. |Nurol Menkul Kiymetler A.S.

12. [Riva Menkul Degerler A.S.

13. [Stok Menkul Degerler A.S.

14. [TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.

2 Bildirim tarihi olan 20.08.1999 itibariyle, Iktisat Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Internet Web
sistesi iizerinden verilen hizmetlerin deneme agamasinda bulundugu belirtilmistir.



B. Miisteri Emirlerini Internet Web Sitesi Uzerinden Kabul Eden Araci Kurumlar

1. |Garanti Menkul Kiymetler A.S.*

2. |Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

3. |is Yatinrm Menkul Degerler A.S.*

*Is Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Garanti Menkul Kiymetler A.S.’nin kendi Internet Web siteleri de
bulunmakla beraber s6zkonusu aract kurumlar bu Web siteleri iizerinden degil acentalart olan bankalarin
Internet Web siteleri iizerinden emir kabul etmekte olduklarini beyan etmislerdir.

C. Internet Web Siteleri Uzerinden Miisteri Emri Kabul Etmeyen Aract Kurumlar

1. |Alfa Menkul Degerler A.S.

Alan Yatirim Menkul Degerler A.S.

Alternatif Menkul Kiymetler A.S.

Ayborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

Bankers Trust Menkul Degerler A.S.

Bender Menkul Degerler A.S.

Delta Menkul Degerler A.S.

2
3
4
5. |Bahar Menkul Degerler Tic. A.S.
6
7
8
9

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.

10.[D1s Yatirim Menkul Degerler A.S.

11.|Egemen Menkul Kiymetler A.S.

12.[ Ekinciler Yatirim Menkul Degerler A.S.

13.| Ekspres Yatirim Menkul Degerler A.S.

14.| Entez Menkul Degerler Tic. A.S.

15.|Evgin Yatirim Menkul Degerler Tic. A.S.

16.|Finans Yatirim A.S.

17.|GFC General Finans Menkul Deg. A.S.

18.[ Global Menkul Degerler A.S.

19.|HSBC Menkul Degerler A.S.

20.|info Menkul Degerler A.S.

21.|istanbul Yatirrm Menkul Degerler A.S.

22.|K Yatinm Menkul Degerler A.S.

23.|Karon Menkul Kiymetler A.S.

24 [Kent Yatirim Menkul Degerler A.S.

25.|Ko¢ Menkul Degerler A.S.

26.|Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S.




27.

Merkez Menkul Degerler A.S.

28.

Oyak Menkul Degerler A.S.

29.

Park Menkul Degerler A.S.

30.

Piramit Menkul Kiymetler A.S.

31.

Polen Menkul Degerler A.S.

32.

Prim Menkul Degerler A.S.

33.

Sinai Yatirnm Menkul Degerler A.S.

34.

Strateji Menkul Degerler A.S.

35.

Taib Yatinm Menkul Degerler A.S.

36.

Taris Yatinm Menkul Degerler A.S.

37.

Tekfen Menkul Kiymetler A.S.

38.

Tekstil Menkul Degerler A.S.

39.

Tektag Menkul Degerler A.S.

40.

Ticaret Yatirim Menkul Degerler A.S.

41.

Toprak Menkul Degerler A.S.

42.

Toros Menkul Kiymetler Tic. A.S.

43.

UB Ulusal Yatirm Menkul Kiymetler A.S.

44

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.

45.

Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.

46.

Yasar Yatinm Menkul Degerler A.S.

47.

Yatinm Finansman A.S.




II. Araaa Kurumlara Goénderilen Internet Uzerinden Alinan Menkul Kiymet Alim

Satim Islemlerine iliskin Formda Yer Alan Bilgiler

Aract kurumlara gonderilen formda Internet iizerinden yapilan islemlere konu olan
menkul kiymetler, Internet iizerinden verilen hizmetlerin yaygmnhgmna iliskin bilgiler,
Internet iizerinden alman emirlerin IMKB’na iletilmesine iliskin siire¢ ve yatirimecilarin
aract kurum Internet Web siteleri lizerinden piyasa hakkinda bilgilendirilmesine iliskin
bilgilere yer verilmis olup, Internet iizerinden menkul miymet alim satim emri kabul

etmekte olan 17 arac1 kurumdan alinan cevap lara asagida yer verilmektedir.

1. Internet Uzrinden Yapilan islemlere Konu Olan Menkul Kiymetler

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Hisse Kamu Yatirim Fonu | Repo-Ters Repo
Senedi Borglanma Katilma Sozlesmeleri
Senedi Belgesi

Acar Menkul Degerler Tic. A.S. X

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S X X

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. X X X X

Boyut Menkul Degerler A.S. X X

Demir Yatirnm Menkul Degerler A.S. X X X

Eczacibagi Menkul Degerler A.S. X X X X

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. X

Hak Menkul Krymetler A.S. X X

Iktisat Yatinm Menkul Degerler A.S.

Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. X

Nurol Menkul Kiymetler A.S. X X

Riva Menkul Degerler A.S. X X X X

Stok Menkul Degerler A.S. X

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. X

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar
Hisse Kamu Yatinm Fonu | Repo-Ters Repo
Senedi Bor¢glanma Katilma Sozlesmeleri

Senedi Belgesi

Garanti Menkul Kiymetler A.S. X X X X

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. X

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. X X X X




2. Internet Uzerinden Verilen Hizmetlerin Yayginhgina iliskin Bilgiler*

A. Miisteri Sayisi

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Internet Uzerinden Emir Toplam Miisteri Sayis1
Tleten Miisteri Sayisi

Acar Menkul Degerler Tic. A.S. 5 4,230
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S 7,987 65,000
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 2,189
Boyut Menkul Degerler A.S.
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. 358
Eczacibagi Menkul Degerler A.S. 842 31,560
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. 51 17,400
Hak Menkul Kiymetler A.S. 23 1,150
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.
Nurol Menkul Kiymetler A.S. 670 5,770
Riva Menkul Degerler A.S. 813
Stok Menkul Degerler A.S. 87 893

(ort. 20 aktif miisteri)
TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. 64 9,080
b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araca Kurumlar

Internet  Uzerinden ~ Emir | Toplam Miisteri Sayis1
Ileten Miisteri Sayisi

Garanti Menkul Kiymetler A.S. 13,000 56,000
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. 3,764
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 20,000 1,644,069

24 Internet Uzerinden Verilen Hizmetlerin yayginligina iliskin bilgiler TEB Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. icin Agustos 1999, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. igin
Temmuz 1999, diger aract kurumlar iginse Nisan 1999 ay1 verileri dikkate alinarak gonderilmistir.




B. Emir Sayisi

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araa Kurumlar

Hisse Senedi

Kamu Borg¢lanma Senedi

Yatirim Fonu Katilma

Repo-Ters Repo

Belgesi Sozlesmeleri
Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. 116 14.785 28 6050
Ak Yatirnm Menkul Degerler A.$ 19,700
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 13,977 10 259 479
Boyut Menkul Degerler A.S.
Demir Yatirim Menkul Degerler A.S. 4,012
Eczacibagi Menkul Degerler A.S. 19,187 205,732
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. 227 21,558
Hak Menkul Kiymetler A.S. 1,125
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.
Nurol Menkul Kiymetler A.S. 1,443 12,900
Riva Menkul Degerler A.S.
Stok Menkul Degerler A.S. 226 3,663
TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. 220 12,943

b. Acentast Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul

Eden Araci Kurumlar

Hisse Senedi

Kamu Bor¢lanma Senedi

Yatirim Fonu Katilma

Belgesi

Repo-Ters Repo
Sozlesmeleri

Internet

Toplam

Internet Toplam

Internet

Toplam

Internet

Toplam

Garanti Menkul Kiymetler A.S.

886

49,755

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

1,735

55,839




| Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

9,783 | 185,035 |

1,547 |

42,062 |

17,600 | 317,823 |

2,980 | 267,515 |

C. Emir Tutan (Milyar TL)

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Hisse Senedi

Kamu Bor¢lanma Senedi

Yatirim Fonu Katilma

Repo-Ters Repo

Belgesi Sozlesmeleri
Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. 23,671 114,978 2,947,000 33,540,532
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S 51,200
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 5,443 7 676 122
Boyut Menkul Degerler A.S.
Demir Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eczacibagi Menkul Degerler A.S. 5,200 207,000
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. 50 36,000
Hak Menkul Kiymetler A.S. 882.7 1,292
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.
Nurol Menkul Kiymetler A.S. 1,142 26,517
Riva Menkul Degerler A.S.
Stok Menkul Degerler A.S. 21 7,935
TEB Yatiim Menkul Degerler A.S. 12 47,390

b. Acentas1 Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Hisse Senedi

Kamu Bor¢lanma Senedi

Yatirim Fonu Katilma

Repo-Ters Repo

Belgesi Sozlesmeleri
Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam Internet Toplam
Garanti Menkul Kiymetler A.S. 401 159,195
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. 821 19,064
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 71,454 711 10,020 10,120







3. Internet Uzrinde Alinan Emirlerin IMKB’na iletilmesine iliskin Siirec

A. Internet Uzrinden Alinan Emirleri isleme Koyan Personel Tanim

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Miisteri Tem. Uye Tem. Diger
(Dealer) (Broker)

Acar Menkul Degerler Tic. A.S. X

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S X X

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. X X

Boyut Menkul Degerler A.S. X X

Demir Yatirim Menkul Degerler A.S. X

Eczacibagi Menkul Degerler A.S. X X

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. X X

Hak Menkul Kiymetler A.S. X

Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S. X X

Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. X

Nurol Menkul Kiymetler A.S. X

Riva Menkul Degerler A.S. X Fon Miid.
Stok Menkul Degerler A.S. X X

TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. X X

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Dealer Broker Diger
Garanti Menkul Kiymetler A.S. X X
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. X X

B. Internet Uzrinden Ahman Emirlerin IMKB’na iletilmesine iliskin Ortalama Siire

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Acar Menkul Degerler Tic. A.S.

15 sn.

Ak Yatinm Menkul Degerler A.S

Seans esnasinda girilen emirler giris sirasinda
iletilmektedir.

Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 10 sn.

Boyut Menkul Degerler A.S. Deneme emirlerinde 2-30 sn.
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. 20 sn.

Eczacibagi Menkul Degerler A.S. 1-5 dk.

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

Hak Menkul Kiymetler A.S. 8-10 sn.

Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. 5 dk.

Nurol Menkul Kiymetler A.S. 30 sn.- 1 dk.

Riva Menkul Degerler A.S.

YF, KBS, Repo-ters repo sozlesmelerinde 09.00-
12.00 arasinda emir alinmakta ve bu emirler en geg
30 dk. i¢inde yanitlanmaktadir.

Stok Menkul Degerler A.S.

1 dk. (yogunluga gore degisebilir)

TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S.

45 sn.

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Garanti Menkul Kiymetler A.S.

5-15 dk.

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

250 milyon TL'nin iizerindeki emirler i¢in 21 sn.,
250 milyon TL'nin altindaki emirler i¢in bir sonraki




isgiinii




C. Komisyon Oranlarina iliskin Bilgiler

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Internet Diger
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. %0,21-0,5 %0,21-0,5
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S %0.2 %0.2
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. %0,2+BSMV %0,21-1
Boyut Menkul Degerler A.S. %0,2-0,10 %0,2-0,10
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. 0,35% %0,2-0,5

Eczacibagi Menkul Degerler A.S.

Degisken ancak Internet

komisyon alintyor

iizerinden daha diisiik

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

%0.2-0.5

9%0.2-0.5

Hak Menkul Kiymetler A.S.

%0,5-%0.21 (kademeli)

%0,5-%0.21 (kademeli)

Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.

%0.21

%0.21

Nurol Menkul Kiymetler A.S.

%0.21

%0,35-7

Riva Menkul Degerler A.S.

%0.2 (BSMV haric)

%0.2-0.5 (BSMYV haric)

Stok Menkul Degerler A.S.

%0.21

%0,21-7 (ortalama %0,5)

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.

%0,2-0,75

%0,2-0,75

b. Acentas1 Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Internet Diger
Garanti Menkul Kiymetler A.S. %0,21-1 %0,21-1
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. %0,2-1 %0,2-1




D. Internet Uzrinden Ahnan Emirlere ilisgkin Olarak Tutulan Belgeler

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Miis. Emri Fr. Seans Takip Diger
Fr.
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. X X
Ak Yatinm Menkul Degerler A.$ X
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. Aktifve pasifemirlerin yer aldig1 islem defferi
Boyut Menkul Degerler A.S. Dijital ortamda | Dokiim Yedekleme
saklanacak alinacak yapilacak
Demir Yatirim Menkul Degerler A.S. X X

Eczacibagi Menkul Degerler A.S.

AS400-Elektroni

k Islem Kaydi

Gedik Yatirtm Menkul Degerler A.S. X

Hak Menkul Kiymetler A.S. X Serverda kayitli
veriler

Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. X X

Nurol Menkul Kiymetler A.S. X X

Riva Menkul Degerler A.S. X X Emir iletim
stiresine iliskin
performans
raporlari

Stok Menkul Degerler A.S. X X

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. % X

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Ka

bul Eden Aract Kurumlar

Miis. Emri Fr. Seans Takip Diger
Fr.

Garanti Menkul Kiymetler A.S. X Internet
iizerinden teyit
gOoruntiisi

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. Islem sonug
formu

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. X X Islem sonug

formu




E. Internet Uzrinden Alinan Emirlere iliskin Bilgisayar Kayitlarinin Saklanma Siireleri

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Acar Menkul Degerler Tic. A.S. 5yl
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S 5yl
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. Siiresiz
Boyut Menkul Degerler A.S. 2 yil
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. Siiresiz

Eczacibagi Menkul Degerler A.S.

Simdiye kadar olan biitiin islem kayitlari saklaniyor

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

1 y1l (muhasebe kayitlarindan bagimisiz kayitlar)

Hak Menkul Kiymetler A.S. 2 yil
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2 yil
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.

Nurol Menkul Kiymetler A.S.

Riva Menkul Degerler A.S. 1 yil
Stok Menkul Degerler A.S. Siiresiz

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.

Gergeklesen ve gerceklesmeyen tiim emirlere iligkin bilgiler

stiresiz olarak saklantyor.

b. Acentas1 Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Garanti Menkul Kiymetler A.S.

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yasal saklama siiresi

Tim aract kurumlar, Internet {izerinden alinan miisteri emirlerine iliskin yedek

bilgisayar kayitlarmm tutuldugunu ve Internet iizerinden emir kabul edilmesinden 6nce

miisterilerin hesap durumlarinin kontrol edildigini belirtmistir.




F. Internet Uzrinden Miisteri Hesaplarin Iliskin Olarak Verilen Raporlar

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar
Ekstre | Hesap Nakit Emirler Diger
Durum | Hareketleri
u
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. X X X X
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S X X X Gergeklesen
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. X X X
Boyut Menkul Degerler A.S. X X X X Tim
Hesap
hareketleri
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. X X X X
Eczacibagi Menkul Degerler A.S. X X X X
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. X X X X
Hak Menkul Kiymetler A.S. X X X X
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S. X X X X
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. X X X
Nurol Menkul Kiymetler A.S. X
Riva Menkul Degerler A.S. X X X X MK Hareket
Ekstresi
Stok Menkul Degerler A.S. X X X X Dinamik
bort.
boriintiileme
1
TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.? X X X X
b. Acentas1 Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar
Ekstre Hesap Nakit Emirler Diger
Durumu | Hareketle
1i
Garanti Menkul Kiymetler A.S. X X X X Hesap
piyasa
degeri
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. X X X
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. X X X X

Yerli veya yabanci yatirimcilarin Internet iizerinden sunulan hizmetlere katilimin

engelleyen sistemlerin, belirli bir lilkeye yonelik veya belirli bir iilkeyi dislayan ifadelerin

bulunup bulunmadigina iliskin sorulara tiim araci kurumlar olumsuz yanit vermistir.
Internet iizerinden verilen hizmetlerde belirli bir yatirimci kategorisine hitap edilip

edilmedigine iliskin soruya ise 2 aract kurum olumlu yanit vermistir.



| 4. Internet Uzrinden Yatinmealarin Bilgilendirilmesine Yonelik Olarak Verilen Hizmetler

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Gergek Zamanli Arastirma Diger
IMKB Fiyat Bilgileri Raporlari
Acar Menkul Degerler Tic. A.S. - X
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S - X
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. - X
Boyut Menkul Degerler A.S. - X
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. X X
Eczacibagi Menkul Degerler A.S. - X
Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. - X
Hak Menkul Kiymetler A.S. - X Biiltenler
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S. X X IMKB
Yayinlari
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S. - -
Nurol Menkul Kiymetler A.S. - X

Riva Menkul Degerler A.S.

Stok Menkul Degerler A.S.

TEB Yatirtm Menkul Degerler A.S.?

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Gergek Zamanli Arastirma Diger
IMKB Fiyat Bilgileri Raporlart
Garanti Menkul Kiymetler A.S. - X
Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S. - X Biiltenler

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.




5. Internet Uzrinden Verilen Emirleri Takip Eden Personel Sayisi

a. Kendi Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Araci Kurumlar

Acar Menkul Degerler Tic. A.S. 2
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S 5
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. 4
Boyut Menkul Degerler A.S. 2
Demir Yatinm Menkul Degerler A.S. 3
Eczacibasi Menkul Degerler A.S. 6
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. 1
Hak Menkul Kiymetler A.S. 3
Iktisat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2
Murad Kuran Menkul Degerler Tic. A.S.

Nurol Menkul Kiymetler A.S. 2
Riva Menkul Degerler A.S. 3
Stok Menkul Degerler A.S. 2
TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. 5

b. Acentasi Olan Bankanin Internet Web Sitesi Uzrinden Emir Kabul Eden Aract Kurumlar

Garanti Menkul Kiymetler A.S. 3 (1 dealert+1broker-yogunluk halinde 2 dealer)

Genborsa Menkul Degerler Tic. A.S.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 1




